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ZĞĐĞŶƚhŝƌĞĐƚŝǀĞ ;ϮϬϬϴͿŽŶ ƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĂƐŬĞĚ
ƚŚĞDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐ ƚŽƵƐĞĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƚŽĞŶĨŽƌĐĞ ƐĞǀĞƌĂů hĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘
ĞĐĂƵƐĞ Ă ŝƌĞĐƚŝǀĞ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞDĞŵďĞƌ
^ƚĂƚĞƐŚĂǀĞƚŚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶƚŽĞŶĨŽƌĐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁǁĂƐƵƐĞĚŽŶůǇĨŽƌƚŚĞŵŽƐƚƐĞƌŝŽƵƐĂŶĚ͚ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͛ĐĂƐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵƵƌĚĞƌ͕ƌĂƉĞŽƌ
ƚŚĞĨƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞŽĨ ƚŚĞŶĞǁĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌĚĞƌĂĨƚĞƌtŽƌůĚtĂƌ //͕ŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĨĞůů ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƵŵďƌĞůůĂ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ ^ŽŵĞ ƐƉĞĂŬ ŽĨ ƚŚĞ









ƉƵǌǌůŝŶŐ ǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ƵƐĞƐ ŝƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂůůĞŐĞĚůǇŵŝŶŽƌ ŚĂƌŵƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͘ /Ŷ
ƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕ŵŝŐŚƚƐŚŽǁ
ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ƐŝŵƉůĞƌ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ
ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ĐŚĞĂƉĞƌ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂůůĂǁŚĂǀĞďĞĞŶƐĞĞŶŝŶĐĞƌƚĂŝŶũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƐƚŝůůƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ĂůƐŽ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĞ ďŽƚƚŽŵ ůŝŶĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞĨŽƌƵƐŝŶŐĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐĐůĞĂƌ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐ








ǁŚŝĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞŵĂŝŶ ƚĂƐŬŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂŶ





dŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚƌĞĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͗ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇ;ŚĂƉƚĞƌϮͿ͕ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ;ŚĂƉƚĞƌϯͿĂŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƚŚĞŽƌǇ
;ŚĂƉƚĞƌ ϰͿ͘ dŚĞŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐǁĂƐŽŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ƚŚĞ ůĂǁĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϰ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐǁĞƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ĨĨŝĐŝĞŶĐǇŵĞĂŶƐƚŚĂƚĂĐĞƌƚĂŝŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵŝƐ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ŚĂƌŵ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ƐŽ Ăƚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽƐƚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ ĂƐ ŝƚ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ǁŚĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĂƉƉůŝĞĚ͕ďƵƚŝƚƐŚŽǁĞĚƐŽŵĞƉŽƐŝƚŝǀĞĞůĞŵĞŶƚƐĂƐǁĞůů͘
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ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂůŽŶĞ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌŽůĞ ĨŽƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ Ăůů
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ƵŶƚŝů ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ ŶŽƚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĂĐƌŽƐƐ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ Ɛƚŝůů ŽĨĨĞƌĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ tŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ


















ŵĂŝŶ ŐŽĂůƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ





KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ ĂƉŽǁĞƌ ƐƚƌƵŐŐůĞ ĂŵŽŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŐƌŽƵƉƐŝŶƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚͲĂĐƚŽƌŵŽĚĞůĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϯƉŝĐƚƵƌĞĚƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĂƐ Ă ǀŝĐƚŝŵ ŽĨ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŵƉŽƐĞĚ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐƵƉŽŶƚŚĞ ůĞƐƐƉŽǁĞƌĨƵůŐƌŽƵƉƐ͘dŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚĂĐĞƌƚĂŝŶ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ůĂďĞůĞĚ ŝƚ ƐŽ͘ ƌŝƚŝĐĂů











ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ĂŶĚǀŝŽůĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝĨ ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶǁĂƐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ




ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƌĞŵĞĚŝĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ďǇ ƉƌŝǀĂƚĞ Žƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͘ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǁĂƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝĨƚŚĞƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞǁĂƐŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͕
Žƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ;ŚĂƌŵ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐͿ ǁĞƌĞŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŝŶ
ŐĞŶĞƌĂů ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ͕ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ŝŵƉůŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐƚŚĂƚƐŝŵŝůĂƌůǇĂƐĂƌŐƵĞĚ ŝŶƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇĂŶĚ
ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ŽŶůǇƵŶĚĞƌĐĞƌƚĂŝŶůŝŵŝƚĞĚĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚ
ďĞ ƵƐĞĚ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚŝƐ ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌŵĞĚƚŚĞĐŽƌĞŽĨƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

x dŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ͗ ;ϭͿ ŚĂƌŵ ŝƐ ůĂƌŐĞ ĂŶĚͬŽƌ
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚͬŽƌ ĚŝĨĨƵƐĞ ĂŶĚͬŽƌ ƌĞŵŽƚĞ͖ ;ϮͿ ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ĚĞƐŝƌĞĚ ;ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐͿ͖ ;ϯͿ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ůŽǁ͖ ĂŶĚ ;ϰͿ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇůŽǁ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘dŚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞĐƌŝƚĞƌŝĂĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƐŚŽǁĞĚƚŚĞƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞůĞŐĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂůůĂŝŵĂƚƌĞĚƵĐŝŶŐŚĂƌŵ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞƐŝǆĐƌŝƚĞƌŝĂŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ





ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ďǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ;ϯͿ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͕ ;ϰͿ ůŽǁ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ;ϱͿ
ƉƵŶŝƚŝǀĞ Ăŝŵ ŽĨ ůĂǁ͕ ĂŶĚ ;ϲͿ ŝĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ǁĞƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ
ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘hŶĚĞƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ŝƚǁĂƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ͕ŶĂŵĞůǇƚŽƌƚ





;ϯͿ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇͿ͕ ĂŶĚ ;ϰͿ ŝĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ͘hŶĚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝƚǁĂƐ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŽ ĂƌŐƵĞ
ƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁǁĂƐŶĞĞĚĞĚ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚďĞƚŚĞŵŽƐƚƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽ









ŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐŽĨŚĂƌŵƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞǁĂƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘Ɛ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐĂůůƉŽŝŶƚĞĚƚŽƚŚĞƐĂŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚ










ŚĂƉƚĞƌƐ ϱ ĂŶĚ ϲ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŝŶ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͘ /Ŷ ŚĂƉƚĞƌ ϱ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĂ





ZĞŐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ h< ƵŶƚŝů ŵŝĚͲϮϬϬϵ ƌĞůŝĞĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƵƉŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞŝƌ




ďĞĞŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ǁĞůů ƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ
ŚĂƉƚĞƌƐ Ϯ ƚŽ ϰ͘ KŶĞ ǁĂǇ ŽĨ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚŵĞƌŝƚ ŐŽŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐďƵƚƐƚŝůůŵĞƌŝƚƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕ǁĂƐƚŽĂƉƉůǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ĂƐ ǁĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ dŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝŶ
ŚĂƉƚĞƌϱŐĂǀĞĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞƚŚŝƐǁĂƐƚŚĞĐĂƐĞ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞĂ
ƌŽůĞ ĨŽƌ ƉƵŶŝƚŝǀĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞĚĂƚĂĚŝĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂĐůĞĂƌŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƐĞ
ƚǁŽ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽŶ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ Žƌ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ ďƵƚ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞŶĚ ďĞĐĂŵĞ ƚŽ ŐŝǀĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐƚŚĞƉŽǁĞƌƚŽ ŝŵƉŽƐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕ ŝƚĐŽƵůĚďĞ ŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚĂŶ




ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϲ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ Ă ƐŝŵƉůĞ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƐŝŶŐ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĐŽƵůĚĂĐƚŽŶůǇĂƐĂ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶĂ





ĂŶĚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚ
ĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘ĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ŝƚǁĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ
ĐŽƵůĚŝŶĚĞĞĚďĞĂǁĞůĨĂƌĞĞŶŚĂŶĐŝŶŐ;ŵĞĂŶŝŶŐŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚŚĂŶĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐͿŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĨŽƌ
ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚƌƵĞ ŽŶůǇ ƵŶĚĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ŵĂƌŐŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŵŽŶŐĨŝƌŵƐ͘

KŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽ ďĞ ǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ;ϭͿ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨĨŝƌŵƐĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĨŽƌǁŚŝĐŚĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ĂƉƉůŝĞĚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ;ϮͿ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ;ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ
ŚĂƉƚĞƌϲĂƐ ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůŝĞĚďǇ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐͿǁĞƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇůŽǁĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘ĞĐĂƵƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕
ŵĂƌŐŝŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŵƵƐƚďĞůŽǁĞŶŽƵŐŚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŐĂŝŶƐ͕ĂƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƐŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚǁĂƐ ĂůƐŽ ĚĞďĂƚĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ
ĚŝĨĨĞƌ ŐƌĞĂƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ Ɛ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ǁĞƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƌƚϲŽĨ,Z͕ĂƚůĞĂƐƚŝŶƵƌŽƉĞ͕ƐŝŵŝůĂƌƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽ ƚŚĞŵ ĂƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ǁŝƐĚŽŵ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐǁĞƌĞůŽǁĞƌƚŚĂŶĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ďƵƚƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽǀĞĚďǇ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘dŚƵƐ͕ ŝƚŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƐŽƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚƚŽĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨ





ĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ƐƚŝŐŵĂ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ /ŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ŝƐ














ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ŚĂǀŝŶŐ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ůĂǁƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƐŚŽƵůĚďĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘

^ƚŝŐŵĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁǁĂƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͘ ǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚƐƚŝŐŵĂĂƐĂƐŝŐŶĂůŝŶŐĚĞǀŝĐĞŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĂŶĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂƐŝƚŝƐĂŶŽŶͲůĞŐĂů
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ Ɛƚŝůů ŚĂǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĂƌŐƵĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞ ƐƚŝŐŵĂǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ĐŽƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƚĂƉ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ




















WƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ h ŝƌĞĐƚŝǀĞ ŝŶ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞ DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞƐ ƚŽ ƵƐĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ϭ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ŐŝǀĞŶ ŝƐ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ͞ǁŚŝĐŚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ Ă ƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ Ă ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĂƚƵƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂůƚŝĞƐ Žƌ Ă ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƵŶĚĞƌ
Đŝǀŝů ůĂǁ͘͟Ϯ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƚŽŽů ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ
ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŵŽƐƚƐŽĐŝĂůůǇƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞĂĐƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵƵƌĚĞƌ͕ƌĂƉĞŽƌƚŚĞĨƚ͘ŶĂĐƚ
ĚŽŶĞ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚŵĞŶƐ ƌĞĂ ;ŝŶƚĞŶƚͿ ǁĞƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐ ƚŽĚĂǇ͘ ŵŽŶŐ ƐŽŵĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚŽĨƵƉƚŽƐŝǆŵŽŶƚŚƐĨŽƌƚŚĞƐĂůĞŽĨƉĞƌĨƵŵĞŽƌ ůŽƚŝŽŶĂƐĂ
ďĞǀĞƌĂŐĞ͕ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ŵŽŶƚŚƐ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ƐĞŶĚŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚĞĐĞŶƚ Žƌ
͚ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ͛ ŵĞƐƐĂŐĞ͕ Žƌ ĐŽƵŶƚůĞƐƐ ƉĞƚƚǇ ŽĨĨĞŶƐĞƐ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ ŚĂŶĚůĞĚ ĂƐ ƐĞƌŝŽƵƐ
ŽĨĨĞŶƐĞƐ ;>ƵŶĂ ϮϬϬϱ͗ ϳϬϯͲϳϰϯͿ͘ tŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ĂĨƚĞƌ tŽƌůĚ tĂƌ //͕ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ŶĞǁĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƌĚĞƌ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ ƐŽĐŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝŵĞƐ
ǁĞƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ͘ dŚĞ ͞ĐŽƌĞ͟ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁǁĂƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͞ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͟ ĐƌŝŵŝŶĂů
ůĂǁ͕ ǁŚŝĐŚ ĐƌĞĂƚĞĚ ŐƌĞǇ ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ














ĐŽĞƌĐŝǀĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ͘ dŚĞ ďŽƚƚŽŵ ůŝŶĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĨŽƌ ƵƐŝŶŐ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐĐůĞĂƌ͘ϯZĂƚŚĞƌŝƚƐĞĞŵƐƚŚĂƚƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĚĞƉĞŶĚƐŽŶ
ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ ĞƌƚĂŝŶ ĂĐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ
ďĞĨŽƌĞ ďƵƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŶŽǁ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂϰ͕ ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂĐƚƐ ĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ ŝŶ ŽŶĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ




dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ
ĚŝƐƉƵƚĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ / ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ŽƌĂůĞŐĂůĞŶƚŝƚǇͿĐŽŵŵŝƚƚĞĚĂǀŝŽůĂƚŝŽŶŽĨůĂǁ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞŶŶĞĞĚƐƚŽďĞĞŶĨŽƌĐĞĚǀŝĂ
Đŝǀŝů͕ ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĐŚĂŶŶĞůƐ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ǀĂƌǇ ŐƌĞĂƚůǇ ĂĐƌŽƐƐ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
EĞŝƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞŶŽƌƉƌŽĐĞĚƵƌĂůƌƵůĞƐǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶĚĞƚĂŝů͘/ƚ ŝƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽ
ŵĂŬĞ Ă ĐůĞĂƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ďĞĐĂƵƐĞ
ƌĂƌĞůǇ ĚŽĞƐ ŽŶĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ůĂǁǁŽƌŬ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ďůĂĐŬ ĂŶĚǁŚŝƚĞ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ Đŝǀŝů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ďƵƚ / ŽďƐĞƌǀĞ ƚŚƌĞĞ
ƐǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŐŽĂůƐ͕ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂŶĚƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ůĂǁ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ Ăŝŵ Ăƚ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ŚĂƌŵĨƵůďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞĨŽĐƵƐǁŝůůďĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ĂƐďŽƚŚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐǁŽƌŬŚĂŶĚŝŶŚĂŶĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ŽƚŚ
ĂƌĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŚĂŶĚƐŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐƉŽůŝĐĞ͕ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͕
ũƵĚŐĞƐ͕ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ ŽƚŚ Ăŝŵ Ăƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ
ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ďǇ ƌĞĂĐƚŝŶŐ ƚŽ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ ǀŝĂ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ













ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͕ ƚŚĞ ƐǇŵďŽůŝĐ





ƉĞƌŵŝƚƐ Žƌ ĨŽƌĐŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ďǇǁĂǇ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ƐƚŽƉ Žƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŶŽƚŝĐĞƐ ŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ͘ dŚĞŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ůĂǁ ŝƐ ƚŽƉƌĞǀĞŶƚŽƌ ƐƚŽƉ ƚŚĞŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘DŽƐƚŵĞĂƐƵƌĞƐĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ͘ǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚƚŚĞŐŽĂůƐƐĞĞŵƚŽĚŝǀĞƌŐĞ͕ŽŶĞƚǇƉĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ŶĂŵĞůǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ







ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ Ă ĨĂŝƌ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂƌŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŝŵĞ ďǇ ĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ŝŵƉĂƌƚŝĂů ƚƌŝďƵŶĂů͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĨŝŶĞƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƐƚŝůůŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ͘ ƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ Ɛƚŝůů ŚĂƐ ƐƚƌŝĐƚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂůĂǁǇĞƌĨƌŽŵƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ŝƚŽĨĨĞƌƐŵŽƌĞƉŽǁĞƌĨƵů










ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ďŽĚŝĞƐͿ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ϴ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂůƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐĂŶ






ǀĞŶ ŝĨ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ůĞŐĂů ĂŶĚ ŶĂŵŝŶŐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂĐƚƐ ĂƐ ĐƌŝŵĞƐ Žƌ




ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌ
ǁŚŝĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŚŽƵůĚďĞƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂŶŽƚŚĞƌ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƚŚĞŽƌǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ dŚŝƐ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ŝƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ ,ĞŶĐĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ
ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚǁŚĞŶŝƚŝƐƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƵƐĞ͘dŚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬǁŝůů



















dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǀĂƐƚĂŵŽƵŶƚŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇƵƐĞƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƚŽ
ĐŽŶƚƌŽůŚĂƌŵĨƵůďĞŚĂǀŝŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶůĞƐƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶƉĂŝĚƚŽƚŚĞĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŚĂǀĞ ĂĚŽƉƚĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƌĞĂƐŽĨĨŽĐƵƐ͘ƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇŚĂƐĨŽĐƵƐĞĚƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇŽŶ;ϭͿƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĂĐƚƐƵĐŚĂƐƚŚĞŵĞŶƐƌĞĂ ;ŐƵŝůƚǇŵŝŶĚͿ͕ ;ϮͿ ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ ůĞŐĂůŝƚǇ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚ
ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĂĐƚŚĂƐƚŽďĞĚĞĨŝŶĞĚĞǆĂŶƚĞďǇƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚŽƌ͕ĂŶĚ;ϯͿƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ
;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲ͖ƐŚǁŽƌƚŚĂŶĚZĞĚŵĂǇŶĞϮϬϬϱ͖ůůĞŶϮϬϬϱ͗ϱϯϰͿ͘^ĞǀĞƌĂůƐĐŚŽůĂƌƐƐƵĐŚĂƐ
ƐŚǁŽƌƚŚ ĂŶĚ ,ƵůƐŵĂŶ ŚĂǀĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĨŽƌƵƐŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϬ͗ϮϮϱͲϮϱϲ͖ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲ͖,ƵůƐŵĂŶĂŶĚ
ĞĞůŝƐϭϵϴϮ͖,ƵůƐŵĂŶϭϵϳϮ͗ϴϬͲϵϮͿ͘ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞĂŶƐĐŚŽůĂƌƐŚĂǀĞĂůƐŽ ƚŽƵĐŚĞĚƵƉŽŶ
ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ;,ĂƌƚŵĂŶŶĂŶĚ
sĂŶ ZƵƐƐĞŶ 'ƌŽĞŶ ϭϵϵϴ͖ Ğ ŽĞůĚĞƌ ĂŶĚ dŝĞĚĞŵĂŶŶ ϭϵϵϲͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ǁŚǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƵƐĞ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ ŚĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚŽƉƚĞĚ Ă ͚ƐĐŝĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƉŽŝŶƚŝŶŐŽƵƚƚŚĞĐĂƵƐĞƐŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚǁŚĂƚĨĂĐƚŽƌƐĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĐƌŝŵŝŶĂůƐĨƌŽŵŶŽŶͲĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĚ
ǁŚǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ŚĂǀĞ
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ƵƐĞƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;DĂŐƵŝƌĞ ϮϬϬϮ͗ ϭϮϰϴͿ͘ dŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ͞ůĂďĞůƐ͟ ĂŶ ĂĐƚ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐ ƐŽŵĞŽŶĞ








ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ;^ƚƌƵŝŬƐŵĂ͕Ğ ZŝĚĚĞƌ͕ ĂŶĚtŝŶƚĞƌ ϮϬϬϳ͖ &ĂƵƌĞ ϭϵϵϱ͗ ϰϰϲͲϰϳϵͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐĚĞďĂƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǁŚŽůĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĐĂŶďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨĂ
ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘

ĐŽŶŽŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĂůƐŽĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͘hŶůŝŬĞ ƚŚĞŵŽƌĂůĂŶĚ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ Ă ŵŽƌĞ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚŝǀĞ ;ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚͿ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚĂŬĞŶ ďǇ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͘ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ WƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ůŽŽŬƐ Ăƚ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ
ĚĞƐŝŐŶƐĂŶĐƚŝŽŶƐŽƉƚŝŵĂůůǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ͘^ŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞ










WŽůŝŶƐŬǇ ĂŶĚ ^ŚĂǀĞůů ϮϬϬϬ͗ ϰϱͲϳϲ͖ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϵϯ͗ ϮϱϱͲϮϴϳͿ͘ WƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ














ƚŚĞ ůĞŐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ǁŚĞƌĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĐƌŝŵĞƐ Žƌ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƚŝůůĞǆŝƐƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞ
ƚǁŽůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŚĂǀĞĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝůů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ
ŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůǁŚĞƚŚĞƌƚŚŝƐ ŝƐ ƚƌƵĞ͘dŚŝƐŐĂƉƉƌŽǀŝĚĞƐƐƉĂĐĞĨŽƌĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ĨŝĞůĚ͕ ĂƐ ŵĂŶǇ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ĂƌĞ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ϭϬhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ
ƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚŝƚŝƐŵŽƌĞƐŽĐŝĂůůǇĚĞƐŝƌĂďůĞƚŽƵƐĞŽŶĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŽƚŚĞƌĂŶĚƚŚĞŝƌƐĐŽƉĞŝƐŽĨ
ŵĂũŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ









ďĞĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƉƵďůŝĐ ůĂǁ ƌĞŵĞĚŝĞƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞĂŶŽŶͲĐƌŝŵŝŶĂůŶĂƚƵƌĞ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞ




ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ŶĂŵĞůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ Ă ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ











ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ















ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚǁŚĂƚ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂŬĞ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨƌŽŵƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĂƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁƐǇƐƚĞŵ͘DŽƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ƚŚĞ
ĨŽĐƵƐ ǁŝůů ďĞ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐ;Žƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƵƐĞ͘dŽŐĂŝŶďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŝŶƚŽ ƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁǁŝůů ďĞŵĂĚĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂǁŽŶĚĞƌĨƵů












dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŚĂƐ ƚǁŽƉĂƌƚƐ͗ ĨŝƌƐƚ͕ ŝƚ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇŶĞĞĚƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ͘ dŚŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ






ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƐŽĐŝĂůůŽƐƐĞƐŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞŝƚĚŽĞƐƐŽĂƚƚŚĞůŽǁĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĐŽƐƚ͘,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞ
ŵĂŝŶƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů
ůĂǁ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ŽƚŚĞƌ ůĞŐĂů ƌĞŵĞĚŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘ WƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ
ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐǁŝůů ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚŽŶƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ĂƐŝƚ






ϲͿ͘ /Ŷ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ͕ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂŐƌĞĂƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĂƐƚŚĞƌĞŝƐ
Ă ŐƌĞĂƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ






ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĨŽƵƌ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌŽůĞ ĨŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐ͕ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ƵƐĞĚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƌĞƉŽƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ǁĞďƐŝƚĞƐ͘dŚĞĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝƐůŝŵŝƚĞĚĂŶĚŶŽƚĐŽŵƉĂƌĂďůĞĂĐƌŽƐƐũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ďƵƚƚŚŝƐŝƐƚŚĞ
ƐƚĂƚƵƐƋƵŽĂŶĚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞĂŶŽďƐƚĂĐůĞ ƚŽŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐĚŽĂŶĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƐƚŝůůŽĨĨĞƌƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ 'ŝǀĞŶ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶǁŝƚŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƐĞĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƵƐĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐǁŽƵůĚďĞǁĞůĨĂƌĞĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞǁŽƵůĚŚĂǀĞĂŶ






&ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ Ɛ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌǇĂŶĚĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇĂƌĞŽƵƚůŝŶĞĚǀĞƌǇ ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚ
ďƌŝĞĨůǇ͘dŚĞĨŽĐƵƐǁŝůůďĞŽŶƚŚĞĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐďĂƐĞĚ















Ă ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝƐŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞƵƐĞĚ ŝŶƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ Ăƚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ůĞǀĞů͘ dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ







^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĂƐĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŽŽŬƐ Ăƚ ŝƐ ŚŽǁ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ʹ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ EĂŵĞůǇ͕ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ǁŝůů ďĞ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ͘ EĞŝƚŚĞƌ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ŶŽƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌƵůĞƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ WƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ WƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ƌĞŵĞĚŝĞƐ ŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐĂƐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕/ǁŝůůďĞĚŽŝŶŐƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƐƚŚĂƚƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂŝŵĂƚĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ǁŝůů
ďĞŵĂŝŶůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ EĞŝƚŚĞƌ ŐŽĂůƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƚƌŝďƵƚŝŽŶ Žƌ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ
ŐŽŝŶŐƚŽďĞĞůĂďŽƌĂƚĞĚŽŶŝŶĚĞƚĂŝů͘

EĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůŽŽŬ ŝŶƚŽ ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕
ƐƵĐŚĂƐǁĂƐƚĞ͕ǁĂƚĞƌ͕Ăŝƌ͕ƐŽŝůŽƌǁŚĞƚŚĞƌŝƚŝƐĂďƌĞĂĐŚŽĨĂƉĞƌŵŝƚŽƌĚƵŵƉŝŶŐŽĨĂƚŽǆŝĐǁĂƐƚĞ͘
/ƚ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞƐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ Ăƚ Ă ŐĞŶĞƌĂů ůĞǀĞů͕ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐŽĨŚĂƌŵ͕ƐƵĐŚĂƐŵŝŶŽƌŽƌƐĞƌŝŽƵƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝƚĚŽĞƐŶŽƚĚŝƐĐƵƐƐƚŚĞƌŽůĞŽĨƉƌŝǀĂƚĞůĂǁ
ŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ WƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ďǇ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƐƵŝŶŐ ĨŽƌ





ƐŽͲĐĂůůĞĚĐŽŵŵĂŶĚͲĂŶĚͲĐŽŶƚƌŽů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ďƵƚ ƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚŵĂŬĞ ƚŚĞ ƌĞůŝĂŶĐĞŽŶĐƌŝŵŝŶĂů
ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂŶǇůĞƐƐƌĞůĞǀĂŶƚ͕ĂƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞǀĞŶĨŽƌƚŚĞŵĂƌŬĞƚͲ
ďĂƐĞĚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘tŚĂƚƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽĐƵƐĞƐŽŶŝƐƚŚĞƉƵďůŝĐůĂǁƌĞŵĞĚŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞŝƚŝƐƚŚĞƐƚĂƚĞ
ďŽĚǇǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ
ƚŚŝƐĐŚŽŝĐĞŝƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƉƵďůŝĐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶĚŽĞƐƉůĂǇĂŐƌĞĂƚƌŽůĞŝŶƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƉƵďůŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚĂƐ Ă ŐƌĞĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĂƚĂ ĂůƐŽ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂƚŚŽƌŽƵŐŚĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕ďƵƚŝƚĐĂŶŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĞŵĂŝŶĂƌŐƵŵĞŶƚ
ŽŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘dŚĞŵŽĚĞůƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌ





dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀŝĞǁƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇŽŶǁŚǇĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐƵƐĞĚŝŶƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶŝƐŵĂĚĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞŐĂůŝƚǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŐŽĂůƐ ĂŶĚ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĚĞďĂƚĞ͘ >ĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ




ŚĂƉƚĞƌ ϯ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ ĂĐƚŽƌ











ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ &ŽƵƌ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕
ŶĂŵĞůǇƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞŚĂƌŵ͕ůŽǁƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ƐƚŝŐŵĂĂŶĚƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕





/ƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶŚĂƉƚĞƌϰĂƉƉůǇ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕
ŚĞŶĐĞĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶƐĞƐ͘dŽƉƌŽǀŝĚĞĂŶ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨŚŽǁƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ǁŽƌŬƐ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĨŽƵƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇĂŶĂůǇǌĞĚ͘dŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĚĂƚĂ ŝƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ
ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĂĐƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶďǇƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞ
ĂŶĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞůĞǀĞůŽĨĨŝŶĞƐŝŵƉŽƐĞĚ͘dŚŝƐĚĂƚĂŝƐƚŚĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚƐ
ŝŶƚŽǁŚĞƚŚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂůŽŶĞ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ




ƐŝŵƉůĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ǁŚĞŶ





















ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͞ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĞ ďŽĚǇ ŽĨ ůĂǁ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐƌŝŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘͟ϭϮ
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ƚŝŵĞĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽ ĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ
ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ĐƌŝŵĞ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ ŽĨƚĞŶ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƌĞ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůƉŽǁĞƌĂŶĚƉƵďůŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ĂŶĚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞƌƐ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͞ŝŶ ƐŚŽƌƚ͕ Ă
ĐƌŝŵĞ ŝƐĂŶĂĐƚ ĐĂƉĂďůĞŽĨďĞŝŶŐ ĨŽůůŽǁĞĚďǇ ĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŚĂǀŝŶŐĂ ĐƌŝŵŝŶĂůŽƵƚĐŽŵĞ
;tŝůůŝĂŵƐ ϭϵϱϱ͗ ϭϬϳͲϭϯϬͿ͘͟ ƌŝŵĞƐ ŝŶǀŽůǀĞ ƌŝŐŚƚƐ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŚĂƐ Ă ĚƵƚǇ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĂƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐĂŶŶŽƚƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŐĂŝŶƐƚ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐĂŶĚǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚďĞƌĞĚƌĞƐƐĂďůĞ
ŽŶůǇďǇĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ;ůůĞŶϭϵϯϭ͗ϮϯϯͲϮϯϰͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐŚǁŽƌƚŚ͕ƚŽĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĂĐŽŶĚƵĐƚŝƐ
ƚŽ ĚĞĐůĂƌĞ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĚŽŶĞ͕ ƚŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵƉƉůǇ Ă
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ŶŽƚ ĚŽŝŶŐ ŝƚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĐĞŶƐƵƌĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ĚŽ ŝƚ ;ϮϬϬϲ͗ϮϮͿ͘
tŚŝĐŚĐŽŶĚƵĐƚďĞĐŽŵĞƐĂĐƌŝŵĞŝƐďŽƵŶĚďǇƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ ůĞŐĂůŝƚǇ͘WƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ƚŚĞůĂǁ͕
ĂŶĚŵŽƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐǁŚĂƚ Ă ĐƌŝŵĞ ŝƐ͘,ĞŶĐĞ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƉŽŝŶƚŽĨ
ǀŝĞǁ͕ĂĐŽŶĚƵĐƚŝƐĂĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƉƉůǇŝĨŝƚŚĂƐďĞĞŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂĐƌŝŵĞŝŶƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ďŽĚǇ ŽĨ ůĂǁ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĂĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĨƌŽŵ Ă ůĞŐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ
ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŝƐ ĐůĞĂƌ͘ tŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝůůďĞĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ ^ŽĐŝĞƚǇŚĂƐ ŝŶĚĞĞĚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŐŽĂůƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ůĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘

















tŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ĨŽƌŵĂůůǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ;ĂĐƚƵƐ ƌĞƵƐĂŶĚŵĞŶƐ ƌĞĂͿ͕ ĂŶĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĚĞĨŝŶŝŶŐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚ͘










ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŚĂƌŵ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘ /ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĂƚ ŚĂƌŵƐ ĐĂƵƐŝŶŐ
ĚĞĂƚŚŽƌƐĞƌŝŽƵƐŝŶũƵƌǇƋƵĂůŝĨǇĂƐ͚ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͛͘ƌŝŵĞƐĂƌĞƉƵďůŝĐǁƌŽŶŐƐĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞďŽĚǇ
ŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͕ĂƐƚŚĞƐĞĂƌĞƐĞĞŶĂƐ͞ǁƌŽŶŐƐĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ďĞůŽŶŐƐ͟ ;DĂƌƐŚĂůů ĂŶĚƵĨĨ ϭϵϵϴ͗ϮϭͿ͘ dŚŝƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁĂƐ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌďĞƚǁĞĞŶĂĐƌŝŵĞĂŶĚĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ ŝŶ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ďůƵƌƌĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŝŶƚŽ ĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞ











ƐƚĂƚĞŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ͕ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶŽƌŽŵŝƐƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞŚĂƌŵĨƵů ͞ĂĐƚ͟ŚĂƐŶŽƚƉĞƌ ƐĞ ƚĂŬĞŶƉůĂĐĞ͘
ŶŽƚŚĞƌĚŝƐƉƵƚĞĚĂƌĞĂŝƐĐŽƌƉŽƌĂƚĞĐƌŝŵŝŶĂůůŝĂďŝůŝƚǇǁŚĞƌĞŝƚŝƐƐƚŝůůĚŽƵďƚĨƵůǁŚĞƚŚĞƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ĐĂŶ ͞ĂĐƚ͘͟ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ũƵĚŝĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ƐŚŽǁĞĚ ŶŽ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ŚŽůĚŝŶŐ ƚŚĞŵ ůŝĂďůĞ ĨŽƌ
ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ Žƌ ƉƵďůŝĐ ŶƵŝƐĂŶĐĞ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϲ͗ϭϭϰ͖ tĞůůƐ ϮϬϬϭͿ͘ ŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ ůĂƌŐĞ͘ ŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐĂŶ ĚĞƌŝǀĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ƵŶůĂǁĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝƐĂƐƚĞƌƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞϮϬϭϬWŽŝůƐƉŝůůŝŶƚŚĞ'ƵůĨŽĨDĞǆŝĐŽƌĞƋƵŝƌĞƐĞǀĞƌĞĂĐƚŝŽŶ
ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ůĞŐĂů ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽ
ǁŚŝĐŚĐŽŵƉĂŶŝĞƐďĞůŽŶŐŝƐƐƚŝůůĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶŽĨƚŚĞůŝĂďŝůŝƚǇŝŵƉŽƐĞĚŽŶŶĂƚƵƌĂů
ƉĞƌƐŽŶƐ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϬ͗ ϮϮϱͲϮϱϲ͖ ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϲ͗ϭϭϯͲϭϮϮ͖ EĞůŬĞŶ ϮϬϬϮ͗ ϮϯͿ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ Ɛƚŝůů ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŚĞůĚ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ůŝĂďůĞ͘ ǀĞŶ










ŝŶƚĞŶƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĂůƐŽ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ ;tĞŝŐĞŶĚ
ϭϵϴϴ͗ϮϲͿ͘/ŶĐŝǀŝůǁƌŽŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇŶŽŶĞĞĚƚŽƉƌŽǀĞŝŶƚĞŶƚ;ŽŶůǇŶĞŐůŝŐĞŶĐĞƵŶĚĞƌƚŚĞ




ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĚŽŶĞ͘ WƵŶŝƚŝǀĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ĂƌĞŵŽƐƚůǇ ĂǁĂƌĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ͕ĂŶĚŽŶůǇŝŶƌĂƌĞŽĐĐĂƐŝŽŶƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĐŝǀŝůůĂǁĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƐ ƌĞĂ͕ŵĂŶǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ Žƌ
ŵŝŶŽƌ ŽĨĨĞŶĐĞƐϭϯ ĂƌĞ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĐƌŝŵĞƐ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ŶŽ ĨĂƵůƚ ĞůĞŵĞŶƚ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϬ͗ϮϯϬͿ͘
dŚĞŶ͕ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐǁŚĂƚŵĂŬĞƐƚŚĞŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵŶŽŶͲĐƌŝŵŝŶĂůǁƌŽŶŐƐĂŶĚƐŚŽƵůĚƚŚĞƐĞ
ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĐƌŝŵĞƐ ƌĞĂůůǇ ďĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͍ /Ŷ ŵĂŶǇ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕ ďŽƚŚ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞŝŵƉŽƐĞĚ͘

Ɛ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ͞ĨĂƵůƚ͟ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ǀĂƌǇŝŶŐ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ƚŽ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĐƌŝŵĞƐ͘ϭϰ DŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŵĞŶƐ ƌĞĂ ĂƌĞ͗ ;ϭͿ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ
;ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĐĂƵƐŝŶŐŽĨŚĂƌŵͿ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞĚĞĨĞŶĚĂŶƚŝŶƚĞŶĚĞĚĂŶĚƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂĐƚƵƐƌĞƵƐ
ǁĂƐĂǀŝƌƚƵĂůůǇĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨŚŝƐĂĐƚŝŽŶƐ͖;ϮͿƌĞĐŬůĞƐƐŶĞƐƐ;ĐŽŶƐĐŝŽƵƐĚŝƐƌĞŐĂƌĚĨŽƌƌŝƐŬͿ
ʹ ƚŽ ĨŽƌĞƐĞĞ ďƵƚ ƚŽ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚ ŚĂƌŵ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƚŽ ĚŽ ƚŚĞ ĂĐƚ ŝƐ ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ;ǁŚĂƚ ŝƐ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇͿ͖ ;ϯͿ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ Ͳ ŽŶůǇ ƐƵƐƉĞĐƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŐŽŽĚƐ ǁĞƌĞ
ƐƚŽůĞŶ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ƉƌŽǀĞ ŽĨĨĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĚĂŶƚŵƵƐƚ ŬŶŽǁ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ƐƚŽůĞŶ͖ ĂŶĚ ;ϰͿ
ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ;ĨĂŝůƵƌĞƚŽƚĂŬĞĐĂƌĞͿǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞŝƐŶŽƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛ƐƐƚĂƚĞŽĨ
ŵŝŶĚ͕ƌĂƚŚĞƌŝƚŝƐĂďŽƵƚĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕ƚŚŽƵŐŚƚůĞƐƐŶĞƐƐĂŶĚƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ




ĨƌŽŵ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͍ ƌŐƵŵĞŶƚƐ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐƌĞƋƵŝƌŝŶŐŵĞŶƐƌĞĂŝƐŶŽƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ĂŶĚƚŚĂƚƌĞŐƵůĂƚŽƌǇŽĨĨĞŶĐĞƐĂƌĞŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽ
ďĞ ŽĨ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ;^ŝŵĞƐƚĞƌ ĂŶĚ ^ƵůůŝǀĂŶ ϮϬϬϬ͗ϭϲϭͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĞĨĞŶĚĂŶƚĂŶĚƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ;^ŝŵĞƐƚĞƌĂŶĚ^ƵůůŝǀĂŶϮϬϬϬ͗ϭϲϮͿ͘ /ƚ ŝƐ















ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŐĂŝŶƐƚ ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ƚŽ ĚĞƚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĐĂƌĞůĞƐƐ ďǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĂůƐŽ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ Žƌ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƌŝƐŬƐ
;^ŝŵĞƐƚĞƌ ĂŶĚ ^ƵůůŝǀĂŶ ϮϬϬϬ͗ϭϲϵͿ͘ dŚŝƐ ŐŽĂů ŵŝŐŚƚ ďĞ ĞĂƐŝĞƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁŝƚŚ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ
ĐƌŝŵĞƐ;ŽƌǁŚĞƌĞƉƌŽǀŝŶŐŶĞŐůŝŐĞŶĐĞŝƐƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚͿĂƐŝŶƚĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞƐĂŚŝŐŚĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨ
;^ŝŵĞƐƚĞƌĂŶĚ^ƵůůŝǀĂŶϮϬϬϬ͗ϭϲϵͿ͘dŚƵƐ͕ŝƚŵĂŬĞƐŝƚĐŚĞĂƉĞƌ͕ĨĂƐƚĞƌĂŶĚĞĂƐŝĞƌƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ Ɛ ŽŶĞ ŽƵƌƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ͕ ͞ǁŚĞƌĞ ŽŶĞ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ŚŝƐ ŵĞƌĞ
ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞŵĂǇďĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƚŽƚŚĞŵ͕ĂƐ ŝŶƐĞůůŝŶŐĚŝƐĞĂƐĞĚĨŽŽĚŽƌƉŽŝƐŽŶ͕ƚŚĞƉŽůŝĐǇŽĨƚŚĞ
ůĂǁŵĂǇ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĐĂƌĞ͕ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐůŝŐĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶ
ƚŚŽƵŐŚŚĞďĞŝŐŶŽƌĂŶƚŽĨƚŚĞŶŽǆŝŽƵƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨǁŚĂƚŚĞƐĞůůƐ͟;>ĞƌŶĞƌĂŶĚzĂŚǇĂϮϬϬϳ͗ϭϯϴϯͲ










ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƉƵŶŝƚŝǀĞ͘ /Ŷ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝƐ ƚŽ ƐƚŽƉ ƚŚĞ ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƐƚŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ;^ĞĞƌĚĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬ ϮϬϬϳ͗
ϰϭϵͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ƐƚŽƉ ŶŽƚŝĐĞƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌƐ Žƌ




ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ƉƵŶŝƐŚ Śŝŵ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ƉƵŶŝƚŝǀĞ͕ ǁŚŝĐŚŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ dŚŝƐ


















ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;>ŝŐĞƚŝ
ϮϬϬϬ͗ϮϬϲͿ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϭ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐĞĂƌĞ
ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉƵŶŝƚŝǀĞ͕ƚŚĞǇĨĂůůƵŶĚĞƌƚŚĞĂƌƚŝĐůĞϲŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽĨ,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐ




ĂŶǇ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƐƚĂƌƚĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞ


















ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ůĞǆĐĞƌƚĂ͕ďĞĨŽƌĞĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĐĂŶďĞ ŝŵƉŽƐĞĚ͘ĞƐŝĚĞƐŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƚŚŝƐ





ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇǁŽƵůĚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƚŚĞƌƵůĞŽĨ ůĂǁ;^ŝŵĞƐƚĞƌĂŶĚ^ƵůůŝǀĂŶϮϬϬϬ͗ϮϲͿ͘ /ŶŽƌĚĞƌĨŽƌ
ƚŚĞůĂǁƚŽŚĂǀĞĂĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚ͕ƚŚĞƌƵůĞƐŵƵƐƚďĞĨŝǆĞĚ͕ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞĂŶĚĐůĞĂƌ;^ŝŵĞƐƚĞƌĂŶĚ
^ƵůůŝǀĂŶ ϮϬϬϬ͗ϮϴͲϮϵͿ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ Ğǆ ĂŶƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĂǁ ;^ĞĞƌĚĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬ ϮϬϬϳ͗ ϰϭϵͿ͘ dŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ ůĂǁ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽŶůǇ ŝĨ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĂǁ ĂŶĚ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĐŽĞƌĐŝǀĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂĐƚƐ ;^ĞĞƌĚĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬ ϮϬϬϳ͗





,ĞŶĐĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ǁŚĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ĂƉƉůǇ ŚŝŐŚůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞŚĂƐŵĂĚĞĂŶĂĐƚĂĐƌŝŵĞ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉŽǁĞƌ
ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ ƚŽ ĐŽŶĨĞƌ ƚŚŝƐ
ƉŽǁĞƌƵƉŽŶƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽǁŚŝĐŚĐƌŝƚĞƌŝĂĚŽĞƐƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞĚĞĐŝĚĞǁŚŝĐŚ
ĂĐƚƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞŽƌŚŽǁŵƵĐŚƉŽǁĞƌ ƚŽ ĐŽŶĨĞƌƵƉŽŶ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͍ƐŚǁŽƌƚŚ ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĂŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƉŽůŝƚŝĐĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐŵĂŶĚƉŽǁĞƌ͕ ůŝŶŬĞĚƚŽ
ƚŚĞƉƌĞǀĂŝůŝŶŐƉŽůŝƚŝĐĂů ĐƵůƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͖ ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŚĂƌŵ͕ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐĂŶĚŽĨĨĞŶĐĞ
ĂƌĞŵĞůƚĞĚ ŝŶƚŽƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂů ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ ;ϮϬϬϲ͗ϱϮͿ͘ƌĞĂƚŝŶŐĂŶĞǁĐƌŝŵĞ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĨƌŽŵĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕ ƐŝŐŶĂůƐ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛ƐǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚ
ƐƚƌŝĐƚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ĞǀĞŶŝĨĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚŵĂŬĞůŝƚƚůĞƐĞŶƐĞ͘ŵŽŶŐƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚǁŚĞŶĐƌĞĂƚŝŶŐĂŶĞǁĐƌŝŵŝŶĂůŽĨĨĞŶĐĞĂƌĞ͗ƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨŚĂƌŵ͕ƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ŽĨƌĞŵĞĚŝĞƐƵŶĚĞƌƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞĐůĂƌŝƚǇŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞ
ĂŶĚƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨƚŚĞƉĞŶĂůƚǇǁŝƚŚƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϬ͗ϮϮϵͿ͘








ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶĚƵĐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ
;ŽǁůĞƐ͕&ĂƵƌĞ͕ĂŶĚ'ĂƌŽƵƉĂϮϬϬϴ͗ϯϴϵͲϰϭϲ͖ŽǁůĞƐ͕&ĂƵƌĞ͕ĂŶĚ'ĂƌŽƵƉĂϮϬϬϴ͗ϯϴϵͲϰϭϲͿ͘dŚĞ














ƉƵďůŝĐ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚŐŽŽĚŽƌĚĞƌ͕ ĚĞůŝǀĞƌǇŽĨ ũƵƐƚŝĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕ƚƌŝĂůĂŶĚƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕ĞĨĨĞĐƚŝǀĞĞǆĞĐƵƚŝŽŶŽĨƐĞŶƚĞŶĐĞƐƐŽĂƐƚŽƌĞĚƵĐĞƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ
ĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞƉƵďůŝĐ͟;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϭϬ͗ϱϵͲϲϬͿ͘/ŶƐŚŽƌƚ͕ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐ
ƚŽ ĐĞŶƐƵƌĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ĨŽƌ ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ƐĞŶƚĞŶĐĞ ;ƐŚǁŽƌƚŚ
ϮϬϬϬ͗ϮϯϮͿ͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ƚŚĞŐŽĂůƐƚŚĞƉƵďůŝĐŽĨĨŝĐŝĂůƐĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů






ŐŝǀĞŶ ƚŽĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƐǁĞůůĂƐŐĞŶĞƌĂůͿ͘dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ŝƐ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŽŶĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉĞƌƐŽŶ ĨƌŽŵƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕ĂŶĚŚĞƌĞ ƚŚĞƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ƚŽ ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ͕ŶŽƚ ƚŚĞ
ŐƌĂǀŝƚǇŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞŝƐƚŚĞŵĂŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŽĨƚŚĞƐĞŶƚĞŶĐĞ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϭϬ͗ϱϬϮͿ͘'ĞŶĞƌĂů
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƐŽĐŝĞƚĂů ǀĂůƵĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ŽĨĨĞŶĐĞ͘ ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ŝŶǀŽŬŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ Ɛ :ĞƌĞŵǇ
ĞŶƚŚĂŵ ƐƚĂƚĞĚ͕ ͞Ăůů ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ŝƐ ƉĂŝŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂǀŽŝĚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚŵŝŐŚƚďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚŝĨƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐ;ŝŶƚĞƌŵƐŽĨŐĞŶĞƌĂůĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞͿŽƵƚǁĞŝŐŚƚŚĞƉĂŝŶ
ŝŶĨůŝĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ƉƵŶŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŶŽŶͲ
ƉƵŶŝƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͟;ϭϴϮϯͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵĂũŽƌĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĞƌĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨ






ŵĂǇ ďĞ ĂŶ ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϲ͗ ϱϯϲ͖ ƵƌŶĞǇ Ğƚ Ăů͘






ZĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵĞ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ũƵƐƚŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ĂŶĚ ZĞĚŵĂǇŶĞ ϮϬϬϱͿ͘ ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ĂŶĚ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞŐŽĂůƐŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇ
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ͘ ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ ĂŶĚ &ŝƐƐĞ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ŚĂƌŵ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ;ϭϵϵϰ͗ϮϵϬͿ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŚǁŽƌƚŚƚŚŝŶŬƐƚŚŝƐ͞ŝƐŶŽƚĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƐŚĂƉŝŶŐ
ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂƐŝƚǁŽƵůĚůĞĂĚƚŽĂŶƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇĚŝƐƚŽƌƚĞĚƐǇƐƚĞŵŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ ǁŽƵůĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ͕ ƚŽ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƉĞŶĂůƚǇ͟ ;ϮϬϬϬ͗ϮϱϬͿ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŽƚŚĞƌ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŚĂŶ ŵĞƌĞůǇ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ ĚĞĐŝĚŝŶŐ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŽĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĂĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶĚƵĐƚŽƌŶŽƚ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŽŶĞĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŝƐ





ϭϵϵϴͿ͘ Ǉ ĚĞƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŝƐŽŶŝŶŐ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ŝŶĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ ĨŽƌ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ƚŝŵĞ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϭϬ͗ ϱϬϮͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ǀĞƌǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞĂŶƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ
ĨƵƚƵƌĞĐƌŝŵĞďǇƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ďƵƚŝƚŝƐƚŽŽĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ͘dŚĞŵĂŝŶĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕ǁŝƚŚŝŶ












ƚŽƉůĂĐĞŚŝŵďĂĐŬ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌ͘dŚĞŵĂŝŶĚƌĂǁďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĂƚŽŶůǇ ĨĞǁŽĨ
ƚŚĞƐĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂƌĞďĞƚƚĞƌ Ăƚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽŶŽƌŵĂůŶŽŶͲƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ

















ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘ dŚĞǇ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ĚĞƐĞƌǀĞ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ
ǁŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ ũƵƐƚŝĐĞ͕ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ǁŽƌŬ ĂƐ Ă ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϲ͗ϭϲͿ͘ dŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚŝƐƌĞƚƌŝďƵƚŝǀĞƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŚĂƐďĞĞŶǀŽŶ,ŝƌƐĐŚ;ĐŚĂƉƚĞƌϰ ŝŶƐŚǁŽƌƚŚĂŶĚsŽŶ
,ŝƌƐĐŚϭϵϵϴͿ͘,ĞĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗;ϭͿƚŚĞƌĞŝƐĂŶŝŶƚƵŝƚŝǀĞ







ƐĂŶĐƚŝŽŶͿ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŶĞĞĚ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂů ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶƐŚǁŽƌƚŚ
ϮϬϭϬ͗ ϱϬϮͿ͘ Ƶƚ ŽƚŚĞƌƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞ ďǇ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ͞ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ƚŽ ƌĞƐƚ ƐƵĐŚ Ă ĐŽĞƌĐŝǀĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞƌĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ Žƌ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͟ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϭϬ͗ ϱϬϮͿ͘tŝƚŚŽƵƚ ŐŽŝŶŐ ŝŶƚŽ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĞďĂƚĞ͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ WƵŶŝƚŝǀĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ŝŶ ƚŽƌƚ ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ ŝŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ŝĨĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂƌĞĂůƐŽƉƵŶŝƚŝǀĞĂŶĚĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ŝŶƚŚĞŝƌ




dŽ ƐƵŵƵƉ͕ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚŐŽĂůƐŽĨ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶĂƌĞ ƚŽ ƐŽŵĞ
ĞǆƚĞŶƚƌĞůĞǀĂŶƚƚŽĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚǇƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚĂƐŽƉƉŽƐĞĚ










^ĞǀĞƌĂů ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐ ŚĂǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ŽŶǁŚĞŶ ĂŶĚǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ dŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ
<ŝŶŐĚŽŵ;h<Ϳ͕ƚŚĞŵŽƐƚƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞŚĂƐďĞĞŶƚŚĞǁŽƌŬŽĨƐŚǁŽƌƚŚ͘ /Ŷ
ŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ͞/Ɛ ƚŚĞ ƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ Ă ůŽƐƚ ĐĂƵƐĞ͍͟ ŚĞ ĚĞǀĞůŽƉƐ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ Ă
ŵŽƌĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ϮϬϬϬ͗ ϮϮϱͲϮϱϲͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁůŽƐƚŝƚƐƉƌŝŶĐŝƉůĞĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ĂƐŵĂŶǇŶĞǁŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚŵĞĞƚƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂ









ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ EŽǁŽŶĚĞƌ ŚŝƐ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ĚĞĂůƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ďŽŽŬ͕WƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƌŝŵŝŶĂů>Ăǁ͕ƐŚǁŽƌƚŚĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂ;ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽǁŚŝĐŚ
Ă ĐŽŶĚƵĐƚ ƐŚŽƵůĚ Žƌ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ ŽĨ





dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƐƵůƚŝŵƵŵ ƌĞŵĞĚŝƵŵ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ĂůƐŽ ďǇƵƚĐŚ ůĞŐĂů
ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ ,ƵůƐŵĂŶ ĂƌŐƵĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ďĂƐŝĐĂůůǇ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ
ĨŝƌƐƚ͕ĂůůŽƚŚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͕ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚ
ďĞĨŽƌĞ ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ϭϵϲϱͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ
ĚĞĐŝĚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌƚŽĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞŽƌŶŽƚ͗ƚŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĞƚǇ͛ƐĐŽŶĐĞƌŶ͕ĞƚŚŝĐĂůĐŽŶĐĞƌŶ͕ƐŽĐŝĞƚĂů
ŚĂƌŵĂŶĚŚŽǁĚŝĨĨŝĐƵůƚŝƚŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͘ƐƐƵĐŚ͕,ƵůƐŵĂŶĂƌŐƵĞĚĨŽƌƚŚĞƵƐĞŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁŽŶůǇ ĨŽƌƐĞƌŝŽƵƐŚĂƌŵƐĂŶĚĂƐ ůĂƐƚƌĞƐŽƌƚǁŚĞŶĂůůŽƚŚĞƌĂǀĂŝůĂďůĞŵĞĂŶƐĨĂŝů͘,ŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚďĞĐĂŵĞŵŽƌĞĞǆƚƌĞŵĞŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐǁŚĞŶŚĞďĞĐĂŵĞĂƉƌŽƉŽŶĞŶƚŽĨ͞ĂďŽůŝƚŝŽŶŝƐŵ͟
ŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐǇƐƚĞŵ;,ƵůƐŵĂŶĂŶĚĞĞůŝƐϭϵϴϮͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŚŝŵ͕ŝĨƉĞŽƉůĞŬŶĞǁŚŽǁ
ƚŚĞƉĞŶĂů ƐǇƐƚĞŵ;͚ŵĂĐŚŝŶĞ ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ͛ͿǁŽƌŬĞĚ ;ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞŶŽ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂĚŚĞƌĞĚ
ƚŽͿ͕ƚŚĞǇǁŽƵůĚǁĂŶƚƚŽĂďŽůŝƐŚŝƚƚŽŽ͘,ƵůƐŵĂŶĂĚĚƐƚŚĂƚƚŚĞƐǇƐƚĞŵŝƐŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ͕ĞǀĞƌǇŽƌŐĂŶ
ǁŽƌŬƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ƐŽŵĞƚŝŵĞƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ĂŶĚĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŽŶůǇĂ








tŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ,ƵůƐŵĂŶ͛Ɛ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ͚ĚĞůŝŶƋƵĂŶĐĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͛ ;ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĐƌŝŵĞƐͿ͕ ĂŶĚĂƐ ƐƵĐŚ ͚ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇŽĨĨĞŶĐĞƐ͛ ĂƌĞŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞŽĨ ŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ ;ϭϵϴϮ͗ϱϯͲϱϰͿ͘
dŚŝƐ ŝƐǁŚĞŶŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞĐƌŝƚĞƌŝĂ͛ ĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ůĂǇŝŶŐĚŽǁŶƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁŚĞŶĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚĂƚ Ăůů͘ŵŽŶŐŚŝƐ ĨŽƵƌ ͚ĂďƐŽůƵƚĞůǇ͛ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁŚĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŝŶǀŽŬĞĚ ĂƌĞ͗ ;ϭͿ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ŵŽƌĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕;ϮͿƚŽƌĞĂƐŽŶƚŚĂƚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚŚĞůƉƐŚŽƵůĚďĞĐƌĞĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞƉƵŶŝƐŚĞĚƉĞƌƐŽŶ͕;ϯͿ
ŝĨƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁŽƵůĚďĞŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ ŝƚ͕ĂŶĚ;ϰͿ ŝĨƚŚŝƐǁŽƵůĚĐƌĞĂƚĞ
ŽŶůǇ Ă ͚ƐĐŚŝũŶŽƉůŽƐƐŝŶŐ͛ ;Ă ƐǇŵďŽůŝĐ ƐŽůƵƚŝŽŶͿ ƚŽ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵ ;,ƵůƐŵĂŶϭϵϳϮ͗ ϴϬͲϵϮͿ͘ŶŽƚŚĞƌ
ƵƚĐŚ ƐĐŚŽůĂƌ͕ Ğ ZŽŽƐ͕ ǁĂƐ ĂůƐŽ Ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŚŝŵ͕ŚĂƌŵƐŚŽƵůĚďĞƐŽůĂƌŐĞĂƐƚŽũƵƐƚŝĨǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛ƐŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐůǇ ǁŝƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌŝŐŚƚƐ ;ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƚŽůĞƌĂŶĐĞͿ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ








ĂŶƐǁĞƌƐ ĂƌĞ ƵŶƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂďĂŶĚŽŶ ƚŚĞ
ƐƚƌŝĐƚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁ ĂŶĚ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů
͚ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͛ŽŶĂĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞďĂƐŝƐ;tĞŝŐĞŶĚϭϵϴϴ͗ϮϭͲϰϵͿ͘

KƚŚĞƌ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚĂǀĞĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞĚĐƌƵĐŝĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ













Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŐĂŝŶƐƚ ƐƚĂƚĞ ĐĞŶƐƵƌĞ ĂŶĚ ƚŽŚŽůĚ ĂƉĞƌƐŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ůŝĂďůĞŽŶůǇ ŝĨ ƐŚĞ
ŚĞƌƐĞůĨ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ Ă ĐƌŝŵĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ŝĚĞĂ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘tŚĂƚ ŝƚ
ŵĞĂŶƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ͞ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐŚŽƵůĚďĞ ƚƌĞĂƚĞĚĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌŚŝƐŽƌŚĞƌŽǁŶďĞŚĂǀŝŽƌ͟
ĂŶĚĂƉĞŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐŚŽƵůĚĨŽůůŽǁŽŶůǇĂĨƌĞĞůǇĐŚŽƐĞŶĂĐƚ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲͿ͘dŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞ
ŚĂƐĨĂĐƚƵĂůĂŶĚŶŽƌŵĂƚŝǀĞĞůĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞĨĂĐƚƵĂůĞůĞŵĞŶƚŝƐƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŚĂǀĞ͞ƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĂŶĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨƌĞĞ ǁŝůů ƚŽ ŵĂŬĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŚŽŝĐĞƐ͟ ;ƵŶůĞƐƐ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ĞǆĐƵƐĞ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇƐƵĐŚĂƐŝŶƐĂŶŝƚǇŽƌŵŝŶŽƌĂŐĞͿ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲͿ͘dŚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇŝƐƚŚĂƚ͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƐŚŽƵůĚďĞƌĞƐƉĞĐƚĞĚĂŶĚƚƌĞĂƚĞĚĂƐĂŐĞŶƚƐĐĂƉĂďůĞŽĨ
ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌĂĐƚƐĂŶĚŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͟ ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞƐĞƉƌĞŵŝƐĞƐ ƐƚĞŵ ƚŚĞŬĞǇ
ĨŽƌŵĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĐƌŝŵĞ͕ ĂĐƚƵƐ ƌĞƵƐ ;ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ĂĐƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ŵĞŶƐ ƌĞĂ ;ŐƵŝůƚǇ ŵŝŶĚͿ͕ ďŽƚŚ
ŶĞĞĚĞĚƚŽ ũƵƐƚŝĨǇƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ /ŶĂŶƵƚƐŚĞůů͕ ƚŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĨƌĞĞƚŽĐŚŽŽƐĞƚŚĞŝƌĂĐƚŝŽŶďƵƚƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽďĞĂƌƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕




ƐĞůĨ ;ŵŽƌĞ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϰ͘ϯ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŚĂƌŵͿ͘ dŚŝƐ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ








ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ;,Ăƌƚ ϭϵϲϴͿ͘ϭϲ dŚƵƐ ĂŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŵĂŬŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŝƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĂďƐŽůƵƚĞůǇ ĨƌĞĞ ƚŽĐŚŽŽƐĞ
ƚŚĞŝƌĂĐƚŝŽŶƐŽƌƚŽŚĂǀĞŶŽĐŝǀŝůĚƵƚŝĞƐĞǆĐĞƉƚĨŽƌƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐĨƌŽŵŚĂƌŵŝŶŐŽƚŚĞƌƐŝƐƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘
ŽůůĞĐƚŝǀĞ ŐŽĂůƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŽŶŽŵǇͲďĂƐĞĚ ƚŚĞŽƌǇ͘ :ŽƐĞƉŚ ZĂǌ
ĂƌŐƵĞĚĨŽƌƚŚƌĞĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƐƵĐŚĂƚŚĞŽƌǇ͗;ϭͿƉƌŝŵĂƌǇĐŽŶĐĞƌŶŝƐƚŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĨƌĞĞĚŽŵ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ






ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ŝƚ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ
ǁŝƚŚŝƚ͘dŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞĂůƐŽƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨǁĞůĨĂƌĞ͘

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĨĞĂƚƵƌĞƉƌŽƉŽƐĞƐĂŵŝŶŝŵĂůŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ƐŚǁŽƌƚŚ








ƚŽ ďĞĐĂƵƐĞ ďǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ƉĞƌƐŽŶ ŵĂǇ ƐŚĂƉĞ ŚĞƌ ůŝĨĞ͕ ƚŚĞ ůĂǁ ŚĂƐ ƚŚĞ











ƉƌŽďůĞŵ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ ŝŵƉŽƐĞƐ ŝƚƐ ǀŝĞǁ ŽĨ ŚŽǁ ƐŽĐŝĞƚǇ ƐŚŽƵůĚ





ůŝďĞƌƚŝĞƐ͗ ďĞƐŝĚĞƐ ;ϭͿ ƚŚĞ ůŝďĞƌƚǇ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽƐĐƌŝďĞĚ ĐŽŶĚƵĐƚ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ďƵƌĚĞŶƐ ;ϮͿ ƚŚĞ
ůŝďĞƌƚǇŶŽƚƚŽďĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞŚĂƌĚƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶƚŚĂƚĐŽŵĞƐǁŝƚŚĂĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ;ϮϬϬϰ͗ϮϯϱͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŚĂƐ ƚǁŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ ĂŶĚ
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ŝŵƉŽƐŝŶŐĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐĂƐƚƌŝĐƚƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨĂŶĚĂũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽǀĞƌƌŝĚĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĂďůĞ ƌŝŐŚƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ ďǇ ;ĐƌŝŵŝŶĂůͿ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ
;,ƵƐĂŬϮϬϬϰ͗ϮϯϮͲϮϯϯͿ͘ dŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬŽĨ ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌŝŐŚƚƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐŚŽƵůĚďĞ
ƵƐĞĚĂƐůĂƐƚƌĞƐŽƌƚ͘

dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ůĞŐĂůŝƚǇ ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ Ăůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ƌĂƚŝŽŶĂů͕ ĐŚŽŽƐĞ ŬŶŽǁŝŶŐůǇ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ďĞĂƌ ƚŚĞ




hŶůŝŬĞ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ƚŚĞŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨǁĞůĨĂƌĞ ŝƐ ƚŚĞ
^ƚĂƚĞ͛Ɛ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁďǇ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ĚƵƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ͞ƚŚĞ ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ďĂƐŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŽŶĞ͛ƐƉĞƌƐŽŶĂů ƐĂĨĞƚǇ͕
ŚĞĂůƚŚĂŶĚĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƉƵƌƐƵĞŽŶĞ͛ƐĐŚŽƐĞŶůŝĨĞƉůĂŶ͟;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲ͖>ĂĐĞǇϭϵϴϴ͗ϭϬϰͿ͘/ƚ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂǁŵƵƐƚ ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚŵƵƐƚ ŐŝǀĞǁĞŝŐŚƚ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ
ŐŽĂůƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ
ǁĞůĨĂƌĞ͕ŝ͘Ğ͘͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŐŽŽĚ͟;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲͿ͘dŚŝƐƐĞĞŵƐĂƚĨŝƌƐƚƚŽďĞŝŶ
ĐŽŶĨůŝĐƚǁŝƚŚƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐƐŚǁŽƌƚŚƉŽŝŶƚƐŽƵƚ͕ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĐĂŶďĞ










Ǉ ĨĂƌ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĞ ͞ŚĂƌŵƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘͟ /ƚ
ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĐĂŶďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚĂŶĚŝŶǀŽŬĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽŶůǇŽŶ





ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŚĂƌŵ ;ƉƌŝǀĂƚĞ Žƌ ƉƵďůŝĐͿ ƚŽ ƉĂƌƚŝĞƐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĂŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌ ůĞŐĂůĐŽĞƌĐŝŽŶ͕͟ďƵƚ ŝŶŽƚŚĞƌĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ
ĂŶĚŵŽƌĂůůǇũƵƐƚŝĨŝĞĚŽŶůǇŝĨŝƚŝƐƌĞĂƐŽŶĂďůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇ;ŶĞĐĞƐƐĂƌǇĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕
ƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨŚĂƌŵŵƵƐƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ĂŶĚŶŽƚĂůůŚĂƌŵƐƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ;&ĞŝŶďĞƌŐ
ϭϵϴϰ͗ϭϭͲϭϮͿ͘ dŚŝƐ ƌĞůĂƚĞƐ ŽŶĐĞ ĂŐĂŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŽ





ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ƉĞŶĂůŝǌĞĚ ĞǀĞŶ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŝŵŵŽƌĂů Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ;ϭϵϴϳ͗ϯϮϳͿ͘











ŚŝŵĚĞƉƌŝǀĞƐŚŝŵŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘ŽĞƌĐŝŽŶ͕ ĂŶĚŚĞŶĐĞĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶŽĨ ŽŶĞƐ
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ĐĂŶďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚŽŶůǇƚŽƉƌĞǀĞŶƚŚĂƌŵďƵƚŶŽƚĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶĂƐŚĂƌŵŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ
ǁŝƚŚ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ;ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ĂďŝůŝƚǇƚŽƵƐĞƚŚĞŵͿŝƐĂǁĂǇŽĨĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞŵŚĂƌŵŝŶƚĞƌŵƐŽĨĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƚŚĞŝƌŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
;ZĂǌ ϭϵϴϳͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ
ĂďƐŽůƵƚĞůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƉƌĞǀĞŶƚŚĂƌŵƚŽŽƚŚĞƌƐ͘

ŶŽƚŚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞŵĞƌŐĞƐ ĂƐ ƚŽǁŚĞƚŚĞƌ ŽŶůǇ ĂĐƚƵĂů ŚĂƌŵŽƌ ĂůƐŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚĂƌŵ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͘&ƌŽŵƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇDŝůů͕ ŝƚƐĞĞŵƐƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĂƉƉůŝĞƐŽŶůǇƚŽ
ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĐĂƐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞŝŶŐǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ϭϴϱϵ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŝƚŝǌĞŶ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞĚĞƐƉŽƚŝĐ ƉŽǁĞƌŽĨ ƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ Ɛƚŝůů ŚŽůĚƐ
;'ƌŽĞŶŚƵŝũƐĞŶ ϭϵϵϯ͗ϰͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Dŝůů ŝƐ ǀĞƌǇ ĐůĞĂƌ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĨƌĞĞĚŽŵͬĂƵƚŽŶŽŵǇĞŶĚƐ͗ǁŚĞƌĞƚŚĞŚĂƌŵƚŽŽƚŚĞƌƐƐƚĂƌƚƐ͘dŚŝƐŚĂƌŵĐĂŶďĞĞŝƚŚĞƌĂĐƚƵĂů͕ŽƌĂ
ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŚĂƌŵ͕ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ǁĂŝƚ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĐƌŝŵĞ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ďƵƚ ƐŚŽƵůĚ ƚƌǇ ƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚŝƚ;'ƌŽĞŶŚƵŝũƐĞŶϭϵϵϯ͗ϲďĂƐĞĚŽŶDŝůů͖DŝůůϭϴϱϵͿ͘

ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ;Ă ƚŚƌĞĂƚŽĨͿ ŚĂƌŵ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
&ĞŝŶďĞƌŐ͕ ŚĂƌŵ ŝŶĐůƵĚĞƐ ͞ƚŚŽƐĞ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ƐĞƚͲďĂĐŬ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ
ǁƌŽŶŐĨƵů ĂĐƚƐ Žƌ ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ ďǇ ŽƚŚĞƌƐ͟ ;ϭϵϴϰ͗ϮϭϱͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌŝŽƵƐ ůĞŐĂů
ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƚŚĞ ŚĂƌŵ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ sŽŶ ,ŝƌƐĐŚ ĂŶĚ
:ĂƌĞďŽƌŐ ĂůƐŽ ďƵŝůĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĐĞ ;Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵͿ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
;ƉĂƌƚůǇϭϵͿǁŚĞƚŚĞƌĂŚĂƌŵĨƵůĐŽŶĚƵĐƚƐŚŽƵůĚďĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚŽƌŶŽƚ;ϭϵϵϭ͗ϭͲϯϴͿ͘dŚĞǇŝĚĞŶƚŝĨǇ
ƚŚĞƚǇƉĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƐǁĞůůĂƐĐŽůůĞĐƚŝǀĞƚŚĂƚŽƵŐŚƚƚŽďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚďǇĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕
ďǇ ƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŚĂƌŵ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘͟ dŚŝƐ
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶƚĞƌŵƐŽĨŐĞŶĞƌĂůǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ŵĂƚĞƌŝĂůĂƐǁĞůůĂƐŶŽŶͲŵĂƚĞƌŝĂů͕ĂŶĚƌĂƚĞƐ
ƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨŽĨĨĞŶĐĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƐƚĂŶĚĂƌĚ







ƐĞƌŝŽƵƐ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ &ĞŝŶďĞƌŐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨŽĨĨĞŶĐĞƐ;ϭϵϴϰ͗ϯϳͿ͘tŚĂƚĐĂŶďĞŝŵƉůŝĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐĚĞďĂƚĞŝƐƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ŽĨĨĞŶĐĞƐ ;ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŽĨ ŚĂƌŵͿ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂƐŝƚĨĂůůƐďĂĐŬƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨǁŚĂƚĚĞĨŝŶĞƐĂůĞŐŝƚŝŵĂƚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƚŽďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕




ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ũƵƐƚŝĨǇ ŝŶǀŽŬŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ŝƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ƉƌŝǀĂƚĞ Žƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͘ƐŚǁŽƌƚŚƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨŚĂƌŵůĂĐŬƐĐůĞĂƌũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƐƚŽǁŚǇ





















ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƚŝĐ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ Ă ƐǇŵďŽůŝĐ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ Ă
ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚƐ ĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ;ƐŚǁŽƌƚŚ ϮϬϬϲ͗ ϱϯϲͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ





ƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŵŽƌĂůůǇǁƌŽŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƚŽ ŝŶǀŽŬĞƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů
ůĂǁ͘ĞǀůŝŶ͕ŝŶŚŝƐǁŽƌŬdŚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨDŽƌĂůƐ͕ƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁĂƐ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƉƵďůŝĐ ŵŽƌĂůŝƚǇ ;ϭϵϲϱ͗ϳͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ƐǁŽƌŬŝŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ͕ǁŚĂƚĞǀůŝŶ ŚĂĚ ŝŶ
ŵŝŶĚǁĂƐ;ϭͿƐŽĐŝĞƚǇ͛ƐƌŝŐŚƚƚŽƉƌŽƚĞĐƚŝƚƐĞůĨ͕ĂŶĚ;ϮͿƐŽĐŝĞƚǇ͛ƐƌŝŐŚƚƚŽĨŽůůŽǁŝƚƐŽǁŶ͞ŵŽƌĂůŝƚǇ͟
ŝŶĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ŝƚƐ ƐŽĐŝĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨƌŽŵĐŚĂŶŐĞƐ ŝƚŽƉƉŽƐĞƐ ;ϭϵϳϴĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌϭϬͿ͘













ĚƌŝǀŝŶŐ ĚƌƵŶŬ͕ Žƌ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ŽĨ ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐĞǆ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ŝŶ Ă
ŐƌŽƐƐůǇŽĨĨĞŶƐŝǀĞŵĂŶŶĞƌ ;ϭϵϴϴ͗ϰϮͲϰϯͿ͘dŚƵƐ ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ďůĂŵĞ ŝƐŶŽƚƵŶŝƋƵĞƚŽĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘




ĨƌŽŵ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŶĂƚƵƌĞ ƚŽŵĂŬĞŵŽƌĂů ũƵĚŐŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ũƵƐƚŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ ;ĂŶĚ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂďĞůͿ ƚŽ ͞ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ Ă ĐůĞĂƌ
ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŽƌǇŵĞƐƐĂŐĞ͟;ϭϵϵϲ͗ϮϬϳͲϮϬϴͿ͘

dŚĞĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ŝŶƚŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ůŽŽƐĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŵŽƌĂůŝƚǇ͘ ͞DŽƌĂůŝƚǇ͟ǀĂƌŝĞƐ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚ ŶŽƚŝĐŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨŚŽŵŽƐĞǆƵĂůƐŽƌƐŽĨƚĚƌƵŐƐŚĂƐĞǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƌĞĐĞŶƚĚĞĐĂĚĞ͘/ƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕ŝĨŶŽƚ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ũƵƐƚŝĨǇ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ ŶĚ
ĞǀĞŶŝĨ͕ŝƚŝƐĚĞďĂƚĂďůĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚŝƐŝƐĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘/ŶƌĞĂůŝƚǇ͕ŶŽƚĂůů͞ŝŵŵŽƌĂů͟ĂĐƚƐ
;ůǇŝŶŐ͕ ĂĚƵůƚĞƌǇͿ ĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͕ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂĐƚƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŵŵŽƌĂů ƉĞƌ ƐĞ
;ƐƉĞĞĚŝŶŐͿ ĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͘ dŚƵƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ Ă ƌĂŶŐĞŽĨ ĐƌŝŵĞƐǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĞĂůůǇ
͚ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ͛͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ǁŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚ ͚ĚĞƐĞƌǀĞƐ͛ ŵŽƌĂů ďůĂŵĞ͕ ŚĂƐ




ƐŽŵĞƚŚŝŶŐŵŽƌĂůůǇǁƌŽŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐŚĂƉĞĚ ďǇŵŽƌĂů ůĂǁ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ŝƚ ;ĐŚĂƉƚĞƌ Ϯ ŝŶ ĞǀůŝŶ ϭϵϲϱͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚƐ ĂƌĞŵŽƌĂůůǇ
ǁƌŽŶŐ;ŵĂůĂŝŶƐĞͿ͕ĚŽĞƐŶŽƚŚŽůĚŝŶŵŽĚĞƌŶĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ǁŚĞƌĞĂĐƚƐĂƌĞǁƌŽŶŐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇ






ĂůƐŽďĞĐĂůůĞĚĂŶ ͚ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͛ŽƌĚĞĐůĂƌĂƚŽƌǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ǁŚĞƌĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĐĂŶ
ĐƌĞĂƚĞ ŵŽƌĂůƐ ;Žƌ ŵŽƌĂů ũƵĚŐŵĞŶƚƐͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ďĞŝŶŐ ƐŽůĞůǇ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ
͚ŵŽƌĂůůǇǁƌŽŶŐ͛ďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚƵƐǁŚĂƚǁĞĐŽƵůĚƐĞĞŝƐĂŵŽǀĞĂǁĂǇĨƌŽŵĐƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ͚ŵŽƌĂůůǇ





ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂƌŵƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ƚŚĂƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂƌŵƐ ĂƌĞ





ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ E ƚŽ ĐĞŶƐƵƌĞ͘Ϯϭ  ƌĞĐĞŶƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ ŝƐ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨďůĂƐƉŚĞŵǇ;ƐƉĞĂŬŝŶŐŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞƚĞƌŵƐĂďŽƵƚ'ŽĚͿ ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘dŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĨŽůůŽǁƐƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂŶĂĐƚĚŽĞƐŶŽƚĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚŝŵĞƐŝƚĐĂŶ
ďĞ ŝŶǀŽŬĞĚ͕ ďƵƚ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ ;͚ŶŽƌŵƐƚĞůůĞŶĚĞ͛Ϳ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ ƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ďůĂƐƉŚĞŵǇĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞĐĂŶďĞŚƵƌƚŶŽƚŽŶůǇďǇŚĂƚƌĞĚƐƉĞĞĐŚ͕ďƵƚĂůƐŽďǇŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ
ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐĂĐƌĞĚ͘ϮϮ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ,ƵƐĂŬ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐƌŝŵĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ
ĂďŝůŝƚǇƚŽĞǆƉƌĞƐƐĐĞŶƐƵƌĞ;ϮϬϬϰ͗ϮϮϯͿ͘^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶĨŽƌĂƉƌĂŐŵĂƚŝĐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶůĞŐĂůĚŽĐƚƌŝŶĞŝƐƚŽĚŝǀŝĚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŽ͞ƌĞĂůĐƌŝŵĞƐ͟
;ŵŽƌĂů ĐŽƌĞͿ ĂŶĚ ͞ƋƵĂƐŝͲĐƌŝŵĞƐ͟ ;ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ







ƚĂƐƚĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐŵŽƌĂůůǇ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ;ǁŽƌŬŝŶ ϭϵϳϴ͗ϮϰϲͲϮϱϯͿ͘ dŚŝƐ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă











ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂďŽƵƚ ĚŝƐƚĂƐƚĞ ĂŶĚ ĚŝƐŐƵƐƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂďŽƵƚ ĂŶ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨŵŽƌĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ;ϭϵϳϴ͕ ĐŚĂƉƚĞƌϭϬͿ͘KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ƚŚŝƐĚŝƐŐƵƐƚŽƌĚŝƐƚĂƐƚĞ͕
ƐƵĐŚĂƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂƐĞǆƵĂůĂĐƚŝŶƉƵďůŝĐ͕ĐŽƵůĚďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐďĞŝŶŐŽĨĨĞŶƐŝǀĞƚŽŽƚŚĞƌƐ͘/Ŷ








dŽ ƐƵŵƵƉ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĞŵĂŶǇ ǀŝĞǁƐ ůĞŐĂů
ƐĐŚŽůĂƌƐŚĂǀĞŽŶƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇƚŽƵƐĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘dŚĞƐĞƌĞĂƐŽŶƐǀĂƌŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ͛Ɛ ĚƵƚǇ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ŐŽĂůƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŝŶǀŽŬĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŽŶůǇ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ĚŝƐƌƵƉƚ ƚŚĞƐĞ ůŝďĞƌƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĐĂƵƐĞŚĂƌŵƚŽŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞůĞŐĂůƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉŽŶŚŽǁĨĂƌ
















ZĞĐĞŶƚ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ŽŶ Ă ůĞƐƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ďĂƐŝƐ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁǁĂƐďĂƐĞĚƵƉŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŝŶũƵƐƚŝĐĞʹǁŚŝĐŚ
ƌŝŐŚƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǀŝŽůĂƚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ďĞĞŶ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ͘ dŚƵƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĂƌƚŵĂŶŶ ĂŶĚ sĂŶ ZƵƐƐĞŶ'ƌŽĞŶ͕ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝƐďĂƐĞĚŽŶƉƌĂŐŵĂƚŝĐŐƌŽƵŶĚƐĂŶĚĚĞĐŝĚĞĚďǇ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ ;ϭϵϵϴ͗ϭϰϰͿ͘^ŝŶĐĞ
ĂƌŽƵŶĚ ϭϵϴϬƐ͕ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ŝŶ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇ͕ƚŚŽƵŐŚŝŶĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌŵ͘dŚĞŵĂŝŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ
ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂƉƵŶŝƚŝǀĞŶĂƚƵƌĞ͕ŚĞŶĐĞ͕ƚŚĞǇĂƌĞƐƵďũĞĐƚ
ƚŽ ƚŚĞ ƌƵůĞƐŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƐǁĞůů ĂƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƵƚŚŽƌŝƚǇǁŚŝĐŚ
ŝŵƉŽƐĞƐƚŚĞƐĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌƉƵŶŝƚŝǀĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ƚŚĞǇĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĐŚĂƌŐĞ ĨĂůůŝŶŐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞƌƚŝĐůĞ ϲ ,Z͘ /Ŷ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ɛƚŝůů ŶŽ ŐĞŶĞƌĂů
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵŶŝƚŝǀĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝƐƐƉƌĞĂĚĂĐƌŽƐƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂĐƚƐ ;,ĂƌƚŵĂŶŶĂŶĚsĂŶZƵƐƐĞŶ'ƌŽĞŶϭϵϵϴ͗ϭϰϰͿ͘KŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ŚĂƐ Ă ǁĞůů ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ
;͞KƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶƌĞĐŚƚ͟Ϳ͘dǁŽƌĞĂƐŽŶƐǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŚǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂůůĂǁŚĂƐ













^ŝŶĐĞ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐ ĨĂůůŝŶŐ ƵŶĚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ďĞĐĂŵĞ ůĞƐƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ŽƚŚĞƌ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ǁĞƌĞ ƐĞĂƌĐŚĞĚ ĨŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƉƵŶŝƐŚ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ Ă ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ;ŽŵŵŝƐƐŝĞ,ĞƌŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵZĞĐŚƚƐŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐϭϵϵϱ͗ϱϵͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁǁĂƐ ƐĂŝĚ ƚŽďĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ





ŚĂƉƚĞƌ ϱͿ͘ dŚĞŶ ĂĨƚĞƌ tŽƌůĚ tĂƌ //͕ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͟ ůĂǁ ;͞ŽƌĚĞŶŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͟Ϳ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƉŚĞƌĞ͕ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŽĨĨĞŶĐĞƐ ǁĂƐ ƐƉƌĞĂĚ
ĂĐƌŽƐƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƌĞĂƐŽĨůĂǁ͕ƚŚĞĐŽŶŽŵŝĐKĨĨĞŶĐĞƐĐƚ;͞tĞƚŽƉĚĞĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞĚĞůŝĐƚĞŶ͟Žƌ
tĞĚͿǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ƵŶŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞŽĨŵŽƌĞ
ĂŶĚŵŽƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐŽĨĨĞŶĐĞƐƌĞŐƵůĂƚĞĚďǇtĞĚ͕ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůũƵƐƚŝĐĞƐǇƐƚĞŵďĞĐĂŵĞŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ
ĞǀĞŶ ŝĨ ĂĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ ^ŝŶĐĞ




EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Žƌ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŽĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂŶĚ Ɛƚŝůů ǁĂƐ




ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨĨĞŶĐĞƐ ;͞tĞƚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ ǀĞƌŬĞĞƌǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͟Ϳ ŝŶ ϭϵϵϬ ǁŚŝĐŚ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ŵŝŶŽƌ






ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝŶ Ăůů ĐĂƐĞƐ ;ůŽǁ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ƚŽŽůŽǁƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞĚĞůĂǇŝŶŝŵƉŽƐŝŶŐĂƐĂŶĐƚŝŽŶͿ͕ǁŚŝĐŚůĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨ
ƐŽŵĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ;ĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞĂůƐŽŝŶŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶůĂǁŽƌƐŽĐŝĂůƐĞĐƵƌŝƚǇůĂǁ͘

dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;<ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞů ϭϵϵϭ͗ ϰϲϭͲϰϲϳͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ <ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞů͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵĂŶǇͲĨŽůĚ͗ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐĐŽƵůĚƐĞƌǀĞĂƐĂƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƚŽƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐƉĂĐŬĂŐĞ͕ĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌǁŚŝĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĂŶĚ ĨŽƌǁŚŝĐŚ ƵƉ ƚŽ
ŶŽǁ ŽŶůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ Žƌ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽǁ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ
ĞŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ϭϵϵϭ͗ϰϲϱͿ͘ ^ŝŶĐĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĚĞƐŝƌĂďůĞ ŽƉƚŝŽŶ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ŐŽŽĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ
ŵĞŶƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƐĞĞŶĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽŽƚŚĞƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐƐŝŶĐĞƚŚĞŝƌŐŽĂůŝƐŶŽƚƚŽƐƚŽƉƚŚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶŽƌƚŽƌĞƉĂŝƌƚŚĞĚĂŵĂŐĞĚŽŶĞ͕ƌĂƚŚĞƌŝƚŝƐĂ
ƉĞŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ƚŚƌĞĂƚ ĂŶĚ ĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ;<ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞů
ϭϵϵϭ͗ϰϲϱͿ͘ dŚƵƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ͞ŽŶĞͲƚŝŵĞ͟
ŽĨĨĞŶĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚĂƌŵ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Žƌ ŶŽƚ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă
ǀŝŽůĂƚŝŽŶŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚƵƚŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚŐĞŶĞƌĂƚĞŚĂƌŵƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐƐƵĐŚ͕ĂŶĚǁŚŝĐŚ
ĂƌĞƵƉƚŽŶŽǁĞŶĨŽƌĐĞĚĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇďǇĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ;<ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞůϭϵϵϭ͗
ϰϲϭͲϰϲϳͿ͘ <ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞů ĂůƐŽ ĂĚĚƐ ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƵŶĚĞƌƵƚĐŚůĂǁ;ĂŶĚƵŶĚĞƌĞůŐŝƵŵůĂǁͿ͘dŚŝƐ͚ƐĂŶĐƚŝŽŶ͛ŝƐǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ŵŽƌĞ
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶ ŝƚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞǁŽƵůĚ ;<ůĞŝũƐͲtŝũŶŶŽďĞůϭϵϵϭ͗ϰϲϲͿ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƌĞŐƵůĂƚĞĚďǇĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ƚŚĞƌĞŝƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨ͞ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ








dŽ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕ ŽŶĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŚĂƐ ƐĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐŝŶĐĞ ϭϵϴϬƐ ƚŽ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ŝƐ ƚŚĂƚĂƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐŶĞĞĚĞĚƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĞĨŝĐŝƚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ dŚĞƐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ŽĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƵŶĚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁŚŝůĞ ŶŽƚ ƚĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ũƵƐƚŝĐĞƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ͞ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁ͟ǁĂƐƐƉƌĞĂĚ
ĂĐƌŽƐƐƐĞǀĞƌĂůĂƌĞĂƐŽĨ ůĂǁ͕ƐƵĐŚĂƐƚƌĂĨĨŝĐ ůĂǁ͕ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ůĂǁĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝŶ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ dŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĞǀŽŬĞƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƐƵĐŚ ůĞŐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ
ŵĂŬĞ ĂůƐŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐĞŶƐĞ͘ dŽ ƐĞĞǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚǁŚĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ĂŶ









ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶĂƐĂǁŚŽůĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉĞƌƐŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂďƵǇĞƌƉƵƌĐŚĂƐĞƐĂ
ƉƌŽĚƵĐƚĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ͕ŶŽƚĨƌŽŵƚŚĞǀĞŶĚŽƌĂƐƐƵĐŚ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝƚŝƐƚŚĞǀĞŶĚŽƌǁŚŽƐĞůůƐ
ŝƚ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƐĞůůŝŶŐĂƉƌŽĚƵĐƚŝƐĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞƚŽƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŽƚŚĞ
ǀĞŶĚŽƌ͘ ŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ƐůŽǁůǇ ĞǀŽůǀĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ
















/Ĩ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŚĞůĚ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ůŝĂďůĞ͕ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƵŶĚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ĂƉƉůǇ ƚŽ




ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŝƌƐƚǁŝƚŚ ƚŚĞĞŶĂĐƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐKĨĨĞŶĐĞƐĐƚ
;tĞĚͿ ŝŶϭϵϱϭ͘ƌƚŝĐůĞϭϱtĞĚƌĞĂĚƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝŵĞƐĐĂŶďĞĐŽŵŵŝƚƚĞĚďǇ ůĞŐĂůƉĞƌƐŽŶƐ
ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ ůĞŐĂůƉĞƌƐŽŶƐĐĂŶďĞĐƌŝŵŝŶĂůůǇ ůŝĂďůĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐĂƉƉůŝĞĚŽŶůǇƚŽƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŽĨĨĞŶĐĞƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚŝŶtĞĚ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƵƚĐŚƌŝŵŝŶĂůŽĚĞ;͞tĞƚďŽĞŬǀĂŶ^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚ͟ͿǁĂƐ
ǁƌŝƚƚĞŶŝŶƐƵĐŚĂǁĂǇƚŚĂƚŽŶůǇŶĂƚƵƌĂůƉĞƌƐŽŶƐĐŽƵůĚďĞƐƵďũĞĐƚƚŽĐƌŝŵŝŶĂůůŝĂďŝůŝƚǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕















KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĞǀĞŶ ƚŽĚĂǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ
;͞KƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶƌĞĐŚƚ͟Ϳ͕ǁŚŝĐŚŽĨĨĞƌƐĂƉƵŶŝƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƚŚĂƚĐĂŶ
ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ůĞŐĂů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝĨ ĂŶŽƌŐĂŶŽƌ ĂƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌŽů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚŝƐ ůĞŐĂů ĞŶƚŝƚǇ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚĂĐƌŝŵĞŽƌĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ;tĞŝŐĞŶĚϮϬϬϴ͗ϵϯϭͿ͘/ƚŝƐŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŶĂƚƵƌĂůƉĞƌƐŽŶǁŚŽĚŝĚǁƌŽŶŐ͕ŝƚŝƐŽŶůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĂƚƐŽŵĞŽŶĞĂĐƚŝŶŐ
ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ĚŝĚǁƌŽŶŐ ;tĞŝŐĞŶĚ ϮϬϬϴ͗ϵϯϭͿ͘ ^ƵĐŚ Ă ŐĞŶĞƌĂů ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁŝƐŶŽƚǇĞƚĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ;ĞŽĞůĚĞƌĂŶĚdŝĞĚĞŵĂŶŶ
ϭϵϵϲ͗ϮϵϰͿ͘ dŚŝƐ ͞ŽƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚ͟ ŽŶůǇ ŵĞĂŶƐ Ă ŶĞŐůĞĐƚ ŽĨ ĚƵƚŝĞƐ͕ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĐĞƐ ĂƌĞ
ƵƐƵĂůůǇĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐŵŝŶŽƌ;ĞŽĞůĚĞƌĂŶĚdŝĞĚĞŵĂŶŶϭϵϵϲ͗ϯϬϯͿ͘ŽŵƉĂŶŝĞƐŝŶ'ĞƌŵĂŶǇĐĂŶ















dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ /Ĩ ůĞŐĂů ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ ĞǆŝƐƚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚŝƐŵŝŐŚƚ










dŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ ůĞŐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚǇĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂůŽŶŐ ƚǁŽ ůŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ
ŶĞĞĚĨŽƌĂďĞŶĐŚŵĂƌŬƚŽũƵƐƚŝĨǇĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂƐƚŚĞďĞƐƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ĂŶĚ
;ϮͿ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů
ƚŚĞŽƌǇĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽĂŝŵĂƚĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƐĞƚǁŽŝƐƐƵĞƐ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁǁŽƵůĚďĞƚŚĞďĞƐƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚŐŽĂů͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĞĨƚ ƵŶĐůĞĂƌ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ Ă
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ




ĐĂŶ ďĞ ǀĞƌǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŚĂƌŵ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ĞŶŽƵŐŚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƌĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚǁĞĐĂŶŶŽƚĞǀĂůƵĂƚĞůĞŐĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐƉƵƌĞůǇŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐŚĂƌŵ͕ŝŶǁŚŝĐŚĐĂƐĞĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐǁŽƵůĚ ĂůǁĂǇƐ ďĞ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ ƚŚĞ
ĐŽƐƚƐŽĨƚŚĞƐĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŚĂǀĞƚŽďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂƐǁĞůů͘dŚŝƐďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕ŬŶŽǁŶ
ĂƐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ĂŶĚƵƐĞĚŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ŚĂƐŶŽƚĨŽƵŶĚŵƵĐŚƐƵƉƉŽƌƚĂŵŽŶŐůĞŐĂůƐĐŚŽůĂƌƐďĞĐĂƵƐĞ
ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ŐŽĂůƐ ƚŚĞ ůĂǁƐ ŚĂǀĞ ƐĞƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂůůǀŝĐƚŝŵƐŚĂǀĞƚŚĞƌŝŐŚƚƚŽďĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͖ĂůůŽĨĨĞŶĚĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞƉƵŶŝƐŚĞĚ͕ĂŶĚ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞƚĞƌƌĞĚ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŝƐ ŚŝŐŚ͘ hƐŝŶŐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂƐ ƚŚĞ




ĂŶĚ ĚĞƚĞƌ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚŽƐĞ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ͛Ɛ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƚŚĂƚŝƐǁŚĞƌĞƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐǁŽƵůĚŽƵƚǁĞŝŐŚĐŽƐƚƐ;͞ŽƉƚŝŵĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͟Ϳ͘

ŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĞƌǀŝŶŐƚŚĞƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌ͘WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ




ŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐĐůĞĂƌǁŚĂƚƚŚĞ ͚ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͛ ůĞǀĞůŽĨŚĂƌŵŽƵŐŚƚƚŽďĞƚŽ ũƵƐƚŝĨǇĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ
ĐĂƐĞ ŽĨ ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĂĐƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ĂĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘ dŚŽƐĞ ƉůĂĐŝŶŐ
ƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇǁŽƵůĚŽƉƉŽƐĞƚŚĞŽŵŝƐƐŝŽŶƐůŝĂďŝůŝƚǇďĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐ





ĂŶĚƐŚǁŽƌƚŚ ;ϮϬϬϲ͗ ϱϯϲͿĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨŚĂƌŵ
ĚŽĞƐŶŽƚũƵƐƚŝĨǇƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĐĂŶƐƚŝůůďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚŝĨŝƚŝƐƚŚĞŵŽƐƚĐŽƐƚͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƐĞƚǇƉĞŽĨŽĨĨĞŶĐĞƐ͘,ĞƌĞ͕ǁŚĂƚĐĂŶďĞƐĞĞŶŝƐƚŚĂƚƚŚĞƐŝǌĞ
ŽĨ ĐŽƐƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ƐŽŵĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ǁŚĞŶ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽǀŝĐƚŝŵůĞƐƐĐƌŝŵĞƐ͕ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚƚŚĂƚŽƚŚĞƌƐǁŽƵůĚĚŽƚŚĞƐĂŵĞ;ƐŚǁŽƌƚŚϮϬϬϲ͗ϱϯϲͿ͘dŚĞďŽƚƚŽŵůŝŶĞŝƐƚŚĂƚŵĂŶǇŽĨ
ƚŚĞƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐŶŽƚǁƌŽŶŐƉĞƌƐĞ͕ďƵƚƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƚƌŝĞƐƚŽƐƵŐŐĞƐƚŵŽƌĞ͞ƉƌĂĐƚŝĐĂů͟







KŶĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐĞǆƉůĂŝŶŝŶŐǁŚǇ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉĚŽĞƐŶŽƚĂŝŵƚŽĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĨƌŽŵĂďƌŽĂĚĞƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŝƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŚĂƐĞǆƉĂŶĚĞĚŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůŶĞǁĂƌĞĂƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ>ĂĐĞǇ͕ĂƐŽͲĐĂůůĞĚĐƌŝƚŝĐĂůůĞŐĂůƐĐŚŽůĂƌ͕ƚŚŝƐ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘ ^ŚĞĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďƌŽƵŐŚƚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů
ůĞŐĂůƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉĐůŽƐĞƌƚŽĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĨŽƌŵĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůŝĂďŝůŝƚǇĂůŽŶĞ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨůĞŐĂůŝƚǇ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐůŽƐĞƌƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐďĞŚŝŶĚŝƚ͕




ƚŚĞŵ͕ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ůĞŐĂů ĚŽĐƚƌŝŶĞ ŝƐ ŵĂŶŝƉƵůĂďůĞ ĂŶĚ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞďǇƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽǁĞƌ;>ĂĐĞǇϮϬϬϮ͗ϮϳϯͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ>ĂĐĞǇ͕ƚŚŝƐŝƐǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ ůŝŶŬƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ůĞŐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞĂƉƉĞĂƌ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĐƌŝƚŝĐĂů ůĞŐĂů
ƐĐŚŽůĂƌĚŽĞƐŶŽƚƚĂŬĞƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨůĂǁĂƐŐŝǀĞŶďǇƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨůĞŐĂůŝƚǇ͕ďƵƚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁŚǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůĂǁ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ ;ϮϬϬϮ͗ϮϳϰͿ͘ dŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ǁŝůů ďĞ







ƐǇƐƚĞŵƐ͘Ɛ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŽŶůǇ Ă ǀĞƌǇ























ůĂǁ ĐŽƵůĚ ĚĞƚĞƌ͕ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ͕ ƉƵŶŝƐŚ Žƌ ƉƌĞǀĞŶƚ ŚĂƌŵ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƐŽůĞůǇŽŶ ƚŚĞďĂƐŝƐ ŽĨ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ͕ ĂƐ ƵƐŝŶŐŽƚŚĞƌ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚĂƐ
ƉƌŝǀĂƚĞŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁĐŽƵůĚĂƐǁĞůůƌĞĂĐŚƚŚĞƐĞŐŽĂůƐ͘

&ŽƵƌƚŚůǇ͕ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞŐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƚŚĞ
ŶŐůŝƐŚůĞŐĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿǁĞƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ
ǁĞůĨĂƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŚĂƌŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŵŽƌĂůŝƚǇ͘ ŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ůĞŐĂů
ƐĐŚŽůĂƌƐŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞ͘&ƌŽŵ
ƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝƚĐŽƵůĚďĞĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌŽůĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚďĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĂƐŵƵĐŚ
ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŽŶůǇ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ĨƌŽŵ ŚĂƌŵ ĂŶĚͬŽƌ ƚŽ
ƐǇŵďŽůŝǌĞƐŽŵĞĐŽŵŵŽŶǀĂůƵĞƐĂŶĚŶŽƌŵƐ͕ƐŝŶĐĞƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐƐĂŝĚƚŽďĞŵŽƌĂůůǇďŽƵŶĚ͘







EĞǆƚ͕ ƚǁŽ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŚŝĐŚ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƚŽ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƵŶŝƚŝǀĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂŶ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ŽĨ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĚĞĨŝĐŝƚƵŶĚĞƌĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ǁŚŝĐŚŶĞĞĚĞĚƚŽďĞƐŽůǀĞĚ͘ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ







>ĂƐƚůǇ͕ ƚǁŽ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĞƌĞƉŽŝŶƚĞĚĂƚ͘ dŚĞƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚ ƚŚŝƐ
ůĞŐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐƐĂŝĚƚŽďĞĨŝƌƐƚ͕ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŝƚĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽĂŝŵĂƚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǀŝĂƉƌŝǀĂƚĞŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐůĞĂƌďĞŶĐŚŵĂƌŬďĂƐĞĚƵƉŽŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ
ƐĞƌǀĞ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐŝŵƉůĞ ďƵƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌǁŝůůďƵŝůĚƵƉŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ
















/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ůĞŐĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĞǆƚĞŶƚ͕ ĐĂƵƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂůďĞŚĂǀŝŽƌ͘ /ƚ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚďƌŽĂĚĞƌ
ƐŽĐŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝƚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŽŶ ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞĚŽƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĚĞďĂƚĞĚ ŝŶ ůĞŐĂůƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ /ŶƐŝŵƉůĞƚĞƌŵƐ͕ƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵĞ ĂƐ Ă ĐƌŝŵĞ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕ ďƵƚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ tŚŝůĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇĐŽŶĐĞƌŶĞĚŝƚƐĞůĨǁŝƚŚĨŽƌŵĂůůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŶŽƌŵƐ͕ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇƚƌŝĞĚƚŽƉƵƚ
ƚŚŝƐ ůĞŐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶƚŽ Ă ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ;>ĂĐĞǇ ϮϬϬϮ͗Ϯϳϳ͖ >ĂĐĞǇ ϭϵϵϱͿ͘
>ŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ĐƌŝŵĞ ĂƐ ƐŽĐŝĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĂŶĚ ĨŽƌŵŝŶŐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĂƉŽůŝƚŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŵŝŐŚƚŚĞůƉ
ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ƐŚŽƵůĚ Žƌ ďĞƚƚĞƌ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƵƐĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƐ ĂŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘

dŚĞŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ͚ƐĐŝĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ
ŝŶĚƵĐĞĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚŽĐŽŵŵŝƚĂĐƌŝŵĞ͘ϮϯEĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶƐĞǀĞƌĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐƉƵƚ
ĨŽƌǁĂƌĚ͕ǁŚŝĐŚůŽŽŬĚĞĞƉĞƌŝŶƚŽƚŚĞƌĞĂƐŽŶŝŶŐǁŚǇƐŽĐŝĞƚǇĞŶĨŽƌĐĞƐƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘KŶĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚĂĐƚŽƌŵŽĚĞů͛ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶϭϵϳϬƐ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞ ƚŚĞŵĂŝŶ
ĨŽĐƵƐŽĨ ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƚƌŝĞƐƚŽĞǆƉůĂŝŶĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘DŽƌĞƌĞĐĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁŝůůďĞ
ĂůƐŽďƌŝĞĨůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŚŝĐŚƚŽƵĐŚĞƐƵƉŽŶƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚĞŵĂŝŶ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ƚŽ ƚŚĞ









EĞŝƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ Ăŝŵ͕ŶŽƌ ŝƐ ŝƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĨƵůů ĂĐĐŽƵŶƚŽĨ Ăůů
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŚĞŽƌŝĞƐĨŽƵŶĚŝŶĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͘dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŝƐƚŽƐŬĞƚĐŚƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞĂƌŐƵŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ͘
dŚŝƐŵŝŐŚƚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵůǁŚĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ ĂĐƚŽƌ ŵŽĚĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ ŐŝǀĞŶ ;ďǇ ƚŚĞ
ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͿ ďƵƚ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŝƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĞƚǇ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚŝƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƚŚĞďŽƌĚĞƌƐĂŶĚƐĐŽƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƵƐĞŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ĂƌĞ ƐŚŝĨƚŝŶŐ ŵĂŝŶůǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ĂŶĚ ͞ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ͟ ŝŶ Ă
ƐŽĐŝĞƚǇ͘Ϯϰ/ŶƚŚĞǁŽƌĚƐŽĨƵƌŬĞ͕ƚŚĞ͞ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂǀŝĐƚŝŵŽĨĂŶƵŶũƵƐƚĂŶĚƵŶĞƋƵĂůƐŽĐŝĞƚǇ͕ŝƚŝƐ
ƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞƉŽŽƌĂŶĚƉŽǁĞƌůĞƐƐƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇƚŚĂƚĂƌĞƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĚƵďŝŽƵƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝĐŚ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌĨƵů ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ŝŐŶŽƌĞĚ Žƌ ŶŽƚ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ
ĐƌŝŵŝŶĂů͟ ;ϮϬϬϭ͗ϭϯͿ͘ dŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝƐ ƉŝĐƚƵƌĞĚ ĂƐ Ă ǀŝĐƚŝŵ ŽĨ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ͕ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ŶĂŵĞ
͚ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ ĂĐƚŽƌ ŵŽĚĞů͛͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĐŚĂƉƚĞƌ͕ƚŚĞŵĂŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝŶǀĞƌǇƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚĞƌŵƐŚĂƐďĞĞŶƚŽ





ƐĂŶĐƚŝŽŶŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ƐĞĞŶĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐĚĞƐĞƌǀĞĚ͕ ďƵƚ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐƵŶũƵƐƚůǇ ŝŵƉŽƐĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ũƵƐƚĂŶŽƚŚĞƌǁĂǇŽĨůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞĂƚƚŝƚƵĚĞƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌ͕ ďŽƚŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ Ă ĐĂƵƚŝŽƵƐ ĂŶĚ
ůŝŵŝƚĞĚƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂƐĂŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŶŽƚĂůůƐĐŚŽůĂƌƐĂŐƌĞĞǁŝƚŚ











dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁŝůů ƐƚĂƌƚǁŝƚŚĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ǁŚŝĐŚŐĂǀĞĂŶŽĨĨƐĞƚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů
ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ͛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ ;ĐůĂƐƐŝĐĂů ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇͿ͘ dŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǀŝĞǁ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂĐƚ ŝƐ
ĚĞĨŝŶĞĚĂƐĐƌŝŵĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞŚĂƐĚĞĨŝŶĞĚ ŝƚĂƐ ƐƵĐŚ͘ƐĂ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽƚŚŝƐ͕ ĐŽŶĨůŝĐƚ








dŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂƐ Ă ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐƌŝŵĞ ĂƐ
ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ;ĂƐ Ă ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ůĞŐĂůŝƚǇ͕
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘KŶĞŽĨƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶĐĞƌŶƐŽĨƚŚĞůĂďĞůŝŶŐƚŚĞŽƌŝƐƚƐǁĂƐǁŚǇ
ĂŶĚŚŽǁƐŽŵĞďĞŚĂǀŝŽƌŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĐƌŝŵŝŶĂůǁŚŝůĞŽƚŚĞƌŝƐŶŽƚ͘dŚƵƐ͕ƵŶůŝŬĞƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂů
ƐĐŚŽůĂƌƐ ǁŚŽ ĚĞĨŝŶĞĚ ĐƌŝŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǀŝŽůĂƚĞĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ůĂďĞůŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ůŽŽŬ ĚĞĞƉĞƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ
;ƵƌŬĞ ϮϬϬϭ͗ϭϯϲͲϭϯϳͿ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ƚĞůů ǁŚĞŶ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ;Ă ŵŽƌĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘












ĐĞƌƚĂŝŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŚŽǁ ŽŶĞ ŝƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ďǇ
ŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚŚŽǁŽŶĞǀŝĞǁƐŚŝŵƐĞůĨ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂĐƚ ŽĐĐƵƌƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ƌƵůĞƐ ĚĞĐŝĚĞ ƚŽ ůĂďĞů ƚŚŝƐ ĂĐƚ ĂƐ ĐƌŝŵŝŶĂů͘ ĞĐŬĞƌ ĐĂůůƐ ƚŚĞƐĞ ƉĞŽƉůĞ ͞ŵŽƌĂů
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕͟ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞ ŶĞǁ ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ͞ďĞŶĞĨŝƚ͟ ŽĨ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŚĞĐŽŶƚĞŶĚƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞƌƵůĞƐ͕ĂĐĐĞƉƚĞĚĂƐŐŝǀĞŶďǇƚŚĞƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕ŵĂǇďĞĚĞƐŝŐŶĞĚ
ƚŽŬĞĞƉƚŚĞƉŽǁĞƌĨƵůŝŶƉůĂĐĞĂŶĚƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĞƐƚƐ;ĞĐŬĞƌϭϵϵϳͿ͘dŚĂƚŝƐ͕ƚŚĞƌƵůĞƐŵĂǇ
ďĞĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ůĞƐƐƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
;ĞƚŚŶŝĐͿŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝƚŝƐŶŽƚƚŚĞŝŶŚĞƌĞŶƚŚĂƌŵŽĨĂďĞŚĂǀŝŽƌŽƌŝƚƐƉĞƌǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ











ĨĂĐƚŽƌƐ͗ĂŐĞ͕ŐĞŶĚĞƌ͕ĐůĂƐƐĂŶĚĞƚŚŶŝĐŐƌŽƵƉ͘ /ƚ ŝƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĂƚŵŝŶŽƌƐ͕ǁŽŵĞŶ͕ ůŽǁĞƌĐůĂƐƐ




ƚŚĂƚ ůĂďĞůŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ŽĨĨĞƌ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞǀŝĂŶĐĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ĚĞǀŝĂŶĐĞ ŝƐ







ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ ƌĂĚŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ůĂďĞůŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŶĞŐůĞĐƚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ƚŚĂƚ





ƉŝĐƚƵƌĞĚ ŽŶůǇ ĂƐ Ă ǀŝĐƚŝŵ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƐ Ă ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ĐŚŽŽƐĞƐ ĨƌĞĞůǇ ƚŽ ĚĞǀŝĂƚĞ͘ ĞĐŬĞƌ͛Ɛ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ůĂďĞůŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽĚĞƐƚ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƚŚĞǇ ŵĞƌĞůǇ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ďĂůĂŶĐĞ ŽƵƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁŝƚŚŝŶ
ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ĂƐƚŚĞƐĞǁĞƌĞƐĞǀĞƌĞůǇďŝĂƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĚĞǀŝĂŶƚ;ĞĐŬĞƌϭϵϲϳ͗ϮϯϵͲϰϳͿ͘










ŽŶĨůŝĐƚĂŶĚƌĂĚŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐĂ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽƚŚĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ͚ƚŚĞŽƌǇ͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐŽ ĨĂƌ ĞŶŽƵŐŚ ŝŶ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ƚŽŵĂŬĞ ůĂǁƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
ŽŶĨůŝĐƚƚŚĞŽƌŝƐƚƐĂƌŐƵĞƚŚĂƚůĂǁƐĂƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞǀĂůƵĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞŵŽƐƚ
ƉŽǁĞƌĨƵůŐƌŽƵƉƐŝŶĂƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚƚŽƌĞƐƚƌŝĐƚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĐŽŵŵŽŶƚŽƚŚĞůĞƐƐƉŽǁĞƌĨƵůŐƌŽƵƉƐ͘
dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ůĂƚƚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ŝƐ ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͘
dŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ŐŽ Ă ƐƚĞƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ




ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ;ƵƌŬĞ ϮϬϬϭ͗ϭϰͿ͘ dŚŝƐ ĐůĂŝŵŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ Ă ůŝƚƚůĞ ƐƚƌĂŶŐĞ ŝŶ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ďƵƚ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŐĂŝŶĞĚ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͘ dŚĞ ďĂƐŝĐ ĚƌŝǀŝŶŐ ĨŽƌĐĞ
ďĞŚŝŶĚƚŚĞƐĞƚŚĞŽƌŝĞƐŝƐƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂĐŽŶĨůŝĐƚŝŶƐŽĐŝĞƚǇŽǀĞƌǁŚŽŐĂŝŶƐƉŽǁĞƌ
ĂŶĚĐŽŶƚƌŽů͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝƐĂĚƌŝǀĞƌĨŽƌĐŚĂŶŐĞƚŽǁĂƌĚƐŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘dŚŝƐƐŽĐŝĂů
ƐƚƌƵŐŐůĞ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ ŝŶ ĂƉůƵƌĂůŝƐƚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ Ă





ƵƐĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ ŽƚŚĞƌƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ůĂǁ ŵĂŬŝŶŐ͕ ůĂǁ ďƌĞĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵŐŐůĞďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐ͘Ɛ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐĚŽŶŽƚŚĂǀĞ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŵĞĂŶƐƚŽƉƵƐŚĨŽƌǁĂƌĚƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ƚŚĞŝƌďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽďĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ
ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ŝĨ ƚŚŝƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͕





ĞǆĞƌĐŝƐĞĚďǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ůĞŐĂů ŝŵĂŐĞƐ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŝŵĞ͘tŚĂƚŚĞŵĞĂŶƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂƐƉĞŽƉůĞ ŐĞƚ ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ ƚŽĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů͕
ƚŚĞǇ ǁŝůů ŶŽƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƚ ;dƵƌŬ ϭϵϲϵͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ YƵŝŶŶĞǇ͕ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ǀŝĂ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŵĞĚŝĂ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŚĞůƉƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶƉŽůŝƚŝĐĂůůǇĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞ;ϭϵϳϬͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕














dŚĞŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ƌĂĚŝĐĂů ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞƌǀĞ ƐŽĐŝĂů
ŽƌĚĞƌ͕ ŶĂŵĞůǇ Ă ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƚĞƐ ŵĂǇ ďĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ Ă
ƉƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƌƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŝŶ ŝƚƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ƉŽƐŝƚŝŽŶ͗ ͞ƚŽ ĨŽƌĐĞ ůĂďŽƌĞƌƐ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂƚĂůŽǁǁĂŐĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚůĂŶĚŽǁŶĞƌŚĂƐĂŶĂĚĞƋƵĂƚĞƐƵƉƉůǇŽĨůĂďŽƌ
Ăƚ Ă ƉƌŝĐĞ ŚĞ ĐŽƵůĚ ĂĨĨŽƌĚ ƚŽ ƉĂǇ͟ ;ŚĂŵďůŝƐƐ ϭϵϲϰ͗ϲϵ͖ ŚĂŵďůŝƐƐ ĂŶĚ ^ĞŝĚŵĂŶ ϭϵϳϭͿ͘ dŚƵƐ͕
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚŝƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƚŚĞŵĂŝŶƚĂƐŬŽĨƌĂĚŝĐĂůĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐŚĂƐďĞĞŶƚŽĞǆƉŽƐĞƚŽƚŚĞ
ƉƵďůŝĐƚŚĞƚƌƵƚŚĂďŽƵƚǁŚǇƐƉĞĐŝĨŝĐůĂǁƐĂƌĞďĞŝŶŐŵĂĚĞĂŶĚƚŽƵŶĐŽǀĞƌƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐŽĨƚŚĞ
ƉŽǁĞƌĨƵů ĐůĂƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ͚ƵŶĞƋƵĂů͛ ůĂǁƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ĂŶ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ DĂƌǆ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞƐĞ ƐŽĐŝĂů
ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ ĐƌŝŵĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ŚĂŵďůŝƐƐ͗ ;ϭͿĂĐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ ĐƌŝŵŝŶĂůďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨ ƚŚĞ ƌƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ƚŽ
ĚĞĨŝŶĞƚŚĞŵĂƐƐƵĐŚ͘;ϮͿdŚĞƌƵůŝŶŐĐůĂƐƐǀŝŽůĂƚĞƐƚŚĞůĂǁǁŝƚŚŝŵƉƵŶŝƚǇ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƉŽǁĞƌůĞƐƐĂƌĞ
ŚĂƌƐŚůǇ ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘ ;ϯͿ tŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕ ƚŚĞ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐĞƐ ǁŝĚĞŶƐ ĂŶĚ
ŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁǁŝůů ĞǆƉĂŶĚ ƚŽ ĐŽĞƌĐĞ ƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŝŶƚŽ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘ ;ϰͿĐƚƐĂƌĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐƵƌƉůƵƐůĂďŽƌĂŶĚĐƌĞĂƚĞĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ĂƐǁĞůů
ĂƐĨŽƌůĂǁĞŶĨŽƌĐĞƌƐ͕ǁĞůĨĂƌĞǁŽƌŬĞƌƐĂŶĚĂůůƉĞŽƉůĞǁŚŽůŝǀĞŽĨĨƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐƌŝŵĞĞǆŝƐƚƐ͘;ϱͿ/Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĐƌŝŵĞ ĚŝǀĞƌƚƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ĐůĂƐƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚƐ ŝƚ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŵĞŵďĞƌƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂĐƚƐ ĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞƐĞ ĂĐƚƐ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ ;ŚĂŵďůŝƐƐ ϭϵϳϱ͗ϭϱϮͲϭϱϱͿ͘
ZĂĚŝĐĂůĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚƚŚĞŽŶůǇǁĂǇ ƚŽĞůŝŵŝŶĂƚĞĐƌŝŵĞ ŝƐ ƚŽĚĞƐƚƌŽǇ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚ
ƚŚƵƐƚŚĞƉŽǁĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĞĚƚŽĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ;dĂǇůŽƌ͕tĂůƚŽŶ͕ĂŶĚzŽƵŶŐϭϵϳϯͿ͘






ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽĂĚĞƋƵĂƚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚĞǀŝĂŶĐĞ͘,ĞĂĚĚƐ ƚŚĂƚ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ ŝƚ ŝƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ŐƌĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ;ƵƌŬĞ
ϮϬϬϭ͗ϭϱϱͲϭϱϲͿ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂǁƐ ĐĂŶ ďĞ
ŵĂĚĞŽŶůǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞƉƌĞƐƐƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐ͘ZĂƚŚĞƌůĂǁǁĂƐƚŚĞŝƌŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽĨĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
;dŚŽŵƉƐŽŶϭϵϳϱ͖,ĂǇϭϵϴϭ͗ϮϰͲϮϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƵƌŬĞƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ͕ƚŚĂƚĨŝƌƐƚ͕ƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶŶŽ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ ĚŽŶĞ ŝŶ Ă ŶŽŶͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ǁŽƌŬ ĂƐ Ă ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƐĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ĐůĂƐƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵŵŝƚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ĐƌŝŵĞƐ͕ ŚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ǁŚǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ŝŵƉŽƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ĐůĂƐƐ ĂŶĚ
ƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƐĞĞŶĂƐƵŶũƵƐƚůǇ ŝŵƉƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚŝƌĚ͕ ŝƚŵŝŐŚƚďĞŶĂŢǀĞƚŽƚŚŝŶŬƚŚĂƚĐƌŝŵĞǁŽƵůĚ
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇƉŽǁĞƌŽĨĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚŚĞŽƌǇƐĞĞŵƐƚŽďĞǀĞƌǇůŽǁ͘

dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ
ƌĂĚŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚǇ ƐŽŵĞĂĐƚƐĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚǁŚŝůĞ





hŶůŝŬĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ ƌĂĚŝĐĂů ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕ ĐƌŝƚŝĐĂů ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ ĚĞĨŝŶĞ ĐƌŝŵĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘/ŶƚŚĞŝƌǀŝĞǁ͕ǀƵůŶĞƌĂďůĞŐƌŽƵƉƐĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƐƵĨĨĞƌŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞƐŽĐŝĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕
ďĂƐĞĚƵƉŽŶĐůĂƐƐĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ƐĞǆŝƐŵĂŶĚƌĂĐŝƐŵ͘dŚĞŝƌŵĂŝŶĐŽŶĐĞƌŶŝƐƚŚĂƚǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐĐƌŝŵĞŝƐ
ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĐƌŝŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů͕͛ ǁŚŝĐŚ ůĂƌŐĞůǇ ŐŽ ƵŶƉƵŶŝƐŚĞĚ͕
ŐĞŶĞƌĂƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŽŚĂǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ ůĂǁǇĞƌƐĂŶĚ ůŽďďǇŝƐƚƐ͕Žƌ
ĂƌĞ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ĂƐ ǁĞĂůƚŚͲĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ;ƵƌŬĞ ϮϬϬϭ͗ϭϳϯͲϭϳϳͿ͘ WƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕
ƐŽŵĞ ĐƌŝŵĞƐ ĂƌĞŶŽƚ ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕ǁŚŝůĞ ƐŽŵĞ ĂĐƚƐ ;ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ďǇ ĞƚŚŶŝĐŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕ǁŽŵĞŶ͕Ğƚ
ĐĞƚĞƌĂͿ ďĞĐŽŵĞƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶďŽƵŶĚĂƌǇ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞƐĞďĞŚĂǀŝŽƌƐĚŽŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ









DĂƌƐ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ Ă ĨŝŶĞ ůŝŶĞďĞƚǁĞĞŶ ͞ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůŝƐŵĂŶĚ ĨůĂŝƌ͟ ĂŶĚ ͞ƐŚĂƌƉ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ĨƌĂƵĚ͘͟ dŚŝƐ ŝƐǁŚǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů ĂƌĞŶŽƚƉĞƌĐĞŝǀĞĚĂƐďĂĚͬĐƌŝŵŝŶĂů͕
ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ůŝĞ Ăƚ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ĐĂŶ ƉƌŽĚƵĐĞ ĚĞĂƚŚƐ ĂŶĚ ŝůůŶĞƐƐĞƐͿ
;DĂƌƐ ϭϵϴϮͿ͘ dŚŝƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ǁŚŝƚĞͲĐŽůůĂƌ͛ ĐƌŝŵĞ ǁŽƵůĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐƌŝŵĞƐ͕ƐŝŶĐĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽďƵƐŝŶĞƐƐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůǁŝƐĚŽŵƐĞĞƐĂ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĨŝƚƐͬŐƌŽǁƚŚĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ ŐŽĞƐ
ĂŐĂŝŶƐƚǁŚĂƚƚŚĞƚŚĞŽƌǇŝƐƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ͕ƐŝŶĐĞŝƚ ŝƐƚŚĞƐĞďƵƐŝŶĞƐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͘
dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͕ ǁŚĞŶ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ Ăƚ ŝƚƐ ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƚŚĞŽƌŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŽǆǁĂƐƚŽƐŚŽǁƚŚĂƚĐŽƌƉŽƌĂƚĞĐƌŝŵĞŝƐŝŶĚĞĞĚƐĞƌŝŽƵƐĂŶĚŚĂƌŵĨƵů͕ĂŶĚ
ƚŚĂƚŝƚƉƌŽƚĞĐƚƐƚŚĞƉŽǁĞƌĨƵůƐĞŐŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇǁŚŽďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵƚŚŝƐĐƌŝŵĞ͗͞ŶŽƚŽŶůǇĚŽĞƐ
ƚŚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ƌŝƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ũƵƐƚ ƚŚŽƐĞ
ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌŝŵĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝƚƐĞůĨ͕ĨŽƌƚŚĞƐĞƚŽŽĨƌĞĞĂƉĞƌƐŽŶĨƌŽŵƚŚĞŵŽƌĂůďŝŶĚŽĨ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůǀĂůƵĞƐ͟;ϭϵϴϯ͗ϯϵ͗ϯϵͿ͘dŚŝƐĂƌŐƵŵĞŶƚŵŝŐŚƚƐŽƵŶĚĨĂŝƌůǇĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͕ďƵƚƚŚĞŝĚĞĂ
ŝƐ ƚŽ ĐŽŶǀĞǇ ĂŵĞƐƐĂŐĞĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ͚ƉŽǁĞƌůĞƐƐ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ
͚ƉŽǁĞƌĨƵů͛͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ZĞŝŵĂŶ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ƉƌŽƚĞƐƚ͘ /Ŷ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ƚŚĞ
ƌƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ǁĂŶƚƐ ͞ƚŚĞ ƌŝĐŚ ΀ƚŽ΁ ŐĞƚ ƌŝĐŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽŽƌ ΀ƚŽ΁ ŐĞƚ ƉƌŝƐŽŶ͟ ;ϭϵϳϵͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂĐƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚĂŬŝŶŐŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞ ůĞƐƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĨĞǁĞƌ
ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ͘ /Ĩ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ ;ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ŽĨ








dŚĞŵĂŝŶĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐŽĨ ƚŚŝƐ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ƚŚĞŽƌǇŚĂǀĞďĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ ŝƐ ƚŽŽ
ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐĂŶĚĂĚĞŶŝĂůŽĨƌĞĂůŝƚǇ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂƚƵƌĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇĐĂŶŶŽƚďĞƐŝŵƉůǇƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐĂŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨ ƐƚĂƚĞ͘ /ƚŚĂƐďĞĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ;ϭͿ




/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĨůŝĐƚͲďĂƐĞĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ŽƚŚĞƌ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ >ĂĐĞǇ͕ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ Ă
ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ͞ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ͘͟ ^ŚĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇǁŚĂƚƚŚĞƐƚĂƚĞǁĂŶƚƐƚŽĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ;ĂƐŝŶĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇͿ͕ďƵƚĂůƐŽ
ďǇŶŽŶͲƐƚĂƚĞĂĐƚŽƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
;>ĂĐĞǇ ϭϵϵϱ͗ϮϱͿ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ǁŚĂƚ ƐŚĞ ŝƐ ĂƌŐƵŝŶŐ ĨŽƌ ŝƐ ĂůƐŽ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƐŽĐŝĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ Ăůů ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ









ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ƵƐĞĚŽŶůǇ ƚŽ ůĞŐŝƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ŝŶĂĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘,ĞĂĚĚƐƚŚĂƚƚŚĞŵĂŝŶƌĞĂƐŽŶǁŚǇĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ůĂƐƚ ƌĞƐŽƌƚ ƌĞŵĞĚǇ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐĂƐĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů





ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ;sĂŶ ĚĞ ƵŶƚ ϭϵϴϵ͗ ϭͲϳϲͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝŶ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇƐŚŽǁŶĂƐĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇƐĞǀĞƌĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ĞǆĐĞƉƚŽĨƚŚĞŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ŚĂƌĚůǇŝŵƉŽƐĞĚĂŶǇǁĂǇ͘dŚƵƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŚŝŵ͕ůŝŵŝƚŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐŝŶĐĂƐĞŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ŶŽƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŽƵŶĚ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌŝŶĂĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ŚĞƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞƌŽůĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ





/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ƵƚĐŚ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŚĂǀĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ;^ƚƌƵŝŬƐŵĂ͕ĞZŝĚĚĞƌ͕ĂŶĚtŝŶƚĞƌϮϬϬϳͿ͘dŚĞŵĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨ
ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐ ƚŽĂŶĂůǇǌĞǁŚŝĐŚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶĂĐĞƌƚĂŝŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶĐĂƐĞŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ Ă ĐĂƐĞ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŚĂǀĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ͞ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŵŽĚĞů͘͟ ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐĂƐĞ͕ƚŚŝƐŵŽĚĞůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐĂŶŝĚĞĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚŝƐŵŽĚĞů
ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚŽŶϱϴ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ŽŶůǇ Ă ƐŵĂůů ƉŽƌƚŝŽŶŽĨ
ĐĂƐĞƐ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶĂůůĐĂƐĞƐ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚŚĂďŝƚƐĂŶĚ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ǁŚĞŶĚĞĐŝĚŝŶŐǁŚŝĐŚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƵƐĞ;^ƚƌƵŝŬƐŵĂ͕ĞZŝĚĚĞƌ͕ĂŶĚtŝŶƚĞƌϮϬϬϳͿ͘
dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚǁŽ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ďŽĚŝĞƐ͕ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘  /Ŷ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞů ŝƐ ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͛Ɛ ƉǇƌĂŵŝĚ͕ ͞ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͟ ;sĂŶ ĚĞ ƵŶƚ͕
sĂŶ ƌƉ͕ ĂŶĚ tŝŶŐĞƌĚĞ ϮϬϬϳ͗ ϯϴϲͲϯϵϵͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞů͕ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ŝƚƐ ƉůĂǇĞƌƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕






















ĨŽƌ ĐƌĞĚŝďůĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďƵƚ ŵĞƌĞůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ďĞůŝĞĨ͘ dŚĞ






dŽ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕ ƚŚĞ ďƌŝĞĨ ƐŬĞƚĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ







ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ǁŚŝĐŚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝƐ ŵŽƌĞ








ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƐƚƌƵŐŐůĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;ǁŝƚŚ
ŵŝŶŽƌ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŚĞŽƌŝĞƐͿ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ůĂǁ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ĂůƐŽ ĨŽƌǁŚŝĐŚ ĂĐƚƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ĂƉƉůǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂůƌĞĂĚǇ͕ ƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨǁŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐĚĞǀŝĂŶĐĞ ŝƐǀĞƌǇǀĂŐƵĞůǇĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚŶŽ











ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŶŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŚǇ
ĐĞƌƚĂŝŶĂĐƚƐƐŚŽƵůĚďĞƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚĐƌŝŵŝŶĂůůǇǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐŶŽƚ͘ZĂƚŚĞƌƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ






ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ ;/ǁŽƵůĚ ĐĂůů ŝƚ ĂƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ŽŶ Ă ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƵƐŝŶŐ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ƐĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͛ƐƉǇƌĂŵŝĚŝŶƚŚĞ






ǁŚŝĐŚ ƚƌŝĞĚ ƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐƵƐĞĚ ŝŶĂ ƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚĞĐŽŵŵŽŶ ĨĞĂƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƚŚĞŽƌŝĞƐŚĂƐďĞĞŶƚŚĞŝƌ ĨŽĐƵƐŽŶĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĂƐĂ ƌĞƐƵůƚŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝŽƵƐ
ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĞƚǇ͘ /Ŷ ƐŝŵƉůĞ ƚĞƌŵƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƉŽǁĞƌĨƵůŐƌŽƵƉƐ ŝŶƐŽĐŝĞƚǇ ŝŵƉŽƐĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƐĂŶĐƚŝŽŶƐƵƉŽŶƚŚĞǁĞĂŬŐƌŽƵƉƐ͕
ƐƵĐŚĂƐŽŶŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐŽƌǁŽŵĞŶ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞůĂďĞůŝŶŐƚŚĞŽƌŝƐƚƐǁĂƐǀĞƌǇŵŽĚĞƐƚ͗ƚŚĞŝƌŵĂŝŶ
ĂƌŐƵŵĞŶƚǁĂƐƚŚĂƚĂďĞŚĂǀŝŽƌŝŶŝƚƐĞůĨŝƐŶŽƚŝŶŚĞƌĞŶƚůǇĐƌŝŵŝŶĂů͕ƌĂƚŚĞƌŝƚŝƐƚŚĞƐŽĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶ




ŵŽƌĞDĂƌǆŝƐƚĂƉƉƌŽĂĐŚďǇ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ĐƌŝŵĞ͕ĂƐ


























ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝŶ ĨŽƵƌ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚĚĞƌŝǀĞ ƐŽŵĞ























dŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŐŽĂůƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐĞŶƐƵƌĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ͕ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĂƐ Ă ǀŝĐƚŝŵ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ ƵƉŽŶ
ǁŚŽŵƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂďĞůǁĂƐŝŵƉŽƐĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƉŽǁĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝŶƚŚĞ
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŚŽƐĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶůĂǁΘĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ŚĂǀĞĂůƐŽĚĞǀŽƚĞĚĂůŽƚ
ŽĨĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽĂůŵŽƐƚĞǀĞƌǇĂƐƉĞĐƚŽĨĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ŝĨŶŽƚƚŽĂůů ;ĨŽƌĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁƐĞĞ'ĂƌŽƵƉĂ
ϮϬϬϵ͗ ϰϱϴͿ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ ĂŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁŚǇƐŽĐŝĞƚǇƐŚŽƵůĚĞŶĨŽƌĐĞƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚĂǀŝŶŐ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁǁŚĞŶƚŚĞŐŽĂůŝƐƚŚĞƐĂŵĞ͗ĚĞƚĞƌĂŶĚŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚŽĨŚĂƌŵƐ͘dŚĞ




ŚĞŵŝŐŚƚ ŝŶĐƵƌ ŽŶĐĞ ĐĂƵŐŚƚ͘ dŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ǁŝůů ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ŵŽŶĞǇ Žƌ ŐŽŽĚƐ ŚĞ
ŵĂŶĂŐĞƐ ƚŽ ƐƚĞĂů͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ǁŝůů ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞŶĂůƚǇ ŚĞ ŝƐ ĨĂĐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ ƚŚŝƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŝůů ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞůĞŐĂůĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĨŝƌŵƐŽƌŶĂƚƵƌĂůƉĞƌƐŽŶƐĂĐƚŝŶŐŝŶĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ
;ŽŶďĞŚĂůĨŽĨĂ ĨŝƌŵͿ͘^ŝŶĐĞƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƌĞŵĂĚĞďǇŵĂŶĂŐĞƌƐŽŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞĨŝƌŵ͕ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ /ďĞůŝĞǀĞ ŝƚ ŝƐƉůĂƵƐŝďůĞƚŽĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚŵĂŶĂŐĞƌƐĂƌĞƌĂƚŝŽŶĂůĞǀĞŶ ŝŶƚŚĞƐƚƌŝĐƚĞƌ
ƐĞŶƐĞ͕ĂŶĚĚŽŶŽƚǀŝŽůĂƚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůĂǁĨŽƌƚŚĞƐĂŬĞŽĨĐĂƵƐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĂŵĂŐĞĂƐ










ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ůĞŐĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŵĂů ŵŝǆ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;WŽůŝŶƐŬǇ ĂŶĚ ^ŚĂǀĞůů ϮϬϬϳ͗ Ϯ ǀ͘ ;ǆǆŝŝ͕ ϭϳϯϴ Ɖ͘Ϳ͖ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ƐĞĞ ĞĐŬĞƌ ϭϵϲϴ͗ ϭϲϵͲϮϭϳ͖ 'ĂƌŽƵƉĂ ϭϵϵϳ͗ ϮϲϳͲϮϵϱͿ͘ /Ŷ Ă ŶƵƚƐŚĞůů͕ ŽƉƚŝŵĂů ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĂǆŝŵŝǌĞƐƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ͘^ŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŽƚĂůƐŽĐŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŵŝŶƵƐ
ƚŽƚĂůƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨŚĂƌŵĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ;ĞǆƚĞƌŶĂůĐŽƐƚƐͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂŶǇ
ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚĞďĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƐŚŽƵůĚďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐŽĐŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŽƌŶŽƚ͘dŚŝƐ ŝƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŐŽĂů ŝƐ ƚŽ
ĚĞƚĞƌƚŚĞƐĞ͞ƐŽĐŝĂůůǇŝůůŝĐŝƚŐĂŝŶƐ͘͟ŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŵĂǆŝŵŝǌĞƐƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ
ŝƐƐĂŝĚƚŽďĞƚŚĞŽƉƚŝŵĂůŽƌĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚďŽŝůƐĚŽǁŶƚŽƚŚĞďĂƐŝĐƐŽĨǁŚĂƚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŝƐ ĂďŽƵƚ͗ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ ƐĐĂƌĐĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐŽŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƌĞ
ůŝŵŝƚĞĚ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŚĂƚ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŽǀĞƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ Žƌ ĚĂŵĂŐĞƐ ŝŶ ƚŽƌƚ ůĂǁ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘dŚŝƐĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚǇƐŽĐŝĞƚǇ
ŶĞĞĚƐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞůĂǁǁŚĞŶƚƌǇŝŶŐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐŽĨŚĂƌŵƐ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨ




ůů ƚŚƌĞĞ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂŵĞĂŶƐ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŐŽĂůƐ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŽƌƚ ĂŶĚ ĐƌŝŵĞ͕ ĂƐŚĂƐďĞĞŶ ůĂƌŐĞůǇĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ďƵƚ





ďĞĞŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƵƉŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͖ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŐƌŽƵƉĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞŚĞĂĚŝŶŐŽĨƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘KŶĞŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌŝƚŵŝŐŚƚďĞƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ŐĂŝŶĞĚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌŝƚŵŝŐŚƚďĞƚŚĂƚĨƌŽŵĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͕ƚŚĞƌĞƐĞĞŵƐƚŽďĞŶŽƚƚŚĂƚŵƵĐŚŽĨĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ƐĂŶĐƚŝŽŶŝƐƚĂŬĞŶŝŶĂďƌŽĂĚĞƌ
ƐĞŶƐĞĂƐĂĐŽƐƚ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌǀŝĂĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ







ŝŶ ŚŝƐǁŽƌŬ ŚĂƐ ĂůƐŽ ĚĞǀŽƚĞĚ ƐŽŵĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ;ϮϬϬϰ͗ ϰϮͲϱϲ͖ ϮϬϬϳ͗ ϭϬϳͲϭϭϯͿ͘ dŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚŝƐĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇŶŽƌŵĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘ƐƐƵŵŝŶŐƚŚĂƚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŝƐĂĐĐĞƉƚĞĚĂƐƚŚĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŐŽĂůŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŝůůďĞĂŶĂůǇǌĞĚ͘dŚŝƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŐŽ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ĂŵŽŶŐ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐĂĐĐĞƉƚĞĚĂƐĂŶŽƌŵĂƚŝǀĞŐŽĂůǁŝƚŚŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ĂŶĚ ŝƚǁŝůůďĞĂƐƐƵŵĞĚĂůƐŽ ŝŶ
ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϯ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ
ƐŽĐŝĞƚǇ ŶĞĞĚƐ ůĂǁ Ăƚ Ăůů ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝůůďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚƐŽĐŝĞƚǇŚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐǇƐƚĞŵƐŽĨĞŶĨŽƌĐŝŶŐƌƵůĞƐ͕ƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͘ϯŵŽǀĞƐƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚŝĐŚĐƌŝƚĞƌŝĂ
ŵĂŬĞ ƉƵďůŝĐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ EĞǆƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƉƵďůŝĐ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐĂůƌĞŵĞĚŝĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͘ϰƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚǇƐŽĐŝĞƚǇ
ŶĞĞĚƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ ƐŽĐŝĂů ŚĂƌŵǁŝůů ďĞ ĚĞĂůƚ
ǁŝƚŚ͘/ƚŝƐŶŽƚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĐůĂŝŵƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂů͕ƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁƐĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ












dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚĨŝƌƐƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁŚǇƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇŶĞĞĚƐƚŽĐŽŶƚƌŽůƐŽŵĞŽĨƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐďǇ
ůĂǁ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŽĂƐĞ͛Ɛ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ
ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ŵĂƌŬĞƚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͕ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŝůů ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ







ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶďǇ ůĂǁ͘,ĞŶĐĞ ůĞŐĂůƌƵůĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽƌĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĂƌŬĞƚ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞ͘

Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ůĞŐĂů ƌƵůĞƐ ŝƐ ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ,ĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ
ǁŚĞƌĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ŽƵƚǁĞŝŐŚ ƐŽĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ;^ŚĂǀĞůů ϭϵϵϯ͗ ϮϱϱͲϮϴϳͿ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂƌŵĨƵů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĐƌĞĂƚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŽĐĐƵƌ ǁŚĞŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŚĂƌŵŝŶŐ ĂĐƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă










ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ǀŝĂ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇͿ͕ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ
ǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͛ƐŶĞƚƵƚŝůŝƚǇ;ďĞŶĞĨŝƚƐŵŝŶƵƐĐŽƐƚƐͿ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞŚŝƐĚĞĐŝƐŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ ŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ͘ ͚/ŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛ ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞŵĞĂŶƐƚŚĂƚ ƚŚĞƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨĂŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ ďĞĂƌƐ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŝƚ ;ŝƐ ŚĞůĚ ůŝĂďůĞͿ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƐƵĐŚ
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨůĞŐĂůƉŽůŝĐŝĞƐĂƚƚŚĞůŽǁĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĐŽƐƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘
ƌŝŵĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƐ Ă ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĂů ŚĂƌŵ ƚŽ ƐŽŵĞŽŶĞ ĞůƐĞ
ĂŶĚͬŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂƐ ĂǁŚŽůĞ ;ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐͿ ;ŽǁůĞƐ͕ &ĂƵƌĞ͕ ĂŶĚ'ĂƌŽƵƉĂ ϮϬϬϴ͗ϯϵϲͿ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞĨƚ ŝƐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ŚĂƌŵ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ĨƌŽŵ ǁŚŽŵ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ͕ ďƵƚ ŝƚ ĂůƐŽ
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌƐ ǁŚŽ ŵĂǇ ƐƚĂƌƚ ĨĞĞůŝŶŐ ƵŶƐĂĨĞ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ĞǆƚƌĂ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚŚƌĞĞ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ŚĂƌŵĨƵů
ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ ;ϭͿ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ;ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚŽƌƚ ůĂǁͿ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶƐ Žƌ ĚĂŵĂŐĞƐ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͖;ϮͿĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ;ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͿďǇŵĞĂŶƐŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐŽƌĨŝŶĞƐ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͖ ĂŶĚ ;ϯͿ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ Žƌ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͘ /Ŷ
ƚŚĞŝƌďĂƐŝƐƚŚĞǇĚŝĨĨĞƌŝŶƚŚĞƚǇƉĞŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ;ĐŽƵƌƚ͕ĂŐĞŶĐǇͿǁŚŝĐŚŝŵƉŽƐĞƐƚŚĞƐĂŶĐƚŝŽŶ;ĂůƐŽ
ĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚƐŚŽƵůĚďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨŶŽŶͲůĞŐĂů





dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŶĂƌƌŽǁƐ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ŶĞĞĚƐ ůĂǁ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ















ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘Ϯϵ /Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƵŶĐŽŵŵŽŶ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ






ǀĂƐƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŵŽƌĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚŚĂŶƉƌŝǀĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘dŚŝƐƉƌŽďůĞŵĐŽƵůĚĂůƐŽďĞƐĞĞŶĂƐĂƉƌŽďůĞŵŽĨůŽŽŬŝŶŐĨŽƌ
Ă ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞĂůƐŵŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽƐƚ͘ dŚĞŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞƌ͕ ƚŚĞŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĐĂŶďĞŵĂĚĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ



















/ŶƚĞŶƚ͕ŽƌŵĞŶƐ ƌĞĂ͕ĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶŚĂƉƚĞƌϮ͕ ŝƐĂ ĨŽƌŵĂůĞůĞŵĞŶƚŽĨĐƌŝŵĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽƚŚĞ
ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ dŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨŵĞŶƐ ƌĞĂ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞŚĞůĚ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ




&ƌŽŵ Ă ůĂǁ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝĨ ŝŶƚĞŶƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂƵƐĞ ŚĂƌŵ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĂĐƚƵĂůůǇĐĂƵƐŝŶŐŚĂƌŵ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝůůƚĂŬĞŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘ /Ĩ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĚŽ ŚĂƌŵ͕ ŚĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƚƌǇ ƚŽ
ĐŽŶĐĞĂů ŝƚ ƚŚĂŶ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů ŚĂƌŵ͘,ĞŶĐĞ͕ ŝŶƚĞŶƚŵŝŐŚƚ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶƚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŐĞŶƚ͘ /ƚ ĂůƐŽ
ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ŝŶƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ /Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ








ŝŶ ƐƚƌŝĐƚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĐƌŝŵĞƐ ĂƐ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ŽĨĨĞŶĐĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ďůƵƌƐ ƚŚĞ
͚ĐŝǀŝůͲĐƌŝŵŝŶĂůͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͛ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ;ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ŽĨĨĞĞ :Z͘ ϭϵϵϭ͗ϮϭϬͲϮϭϯͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƚƌŝĐƚ
ůŝĂďŝůŝƚǇĐƌŝŵĞƐǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞŶŽƉƌŽŽĨŽĨŝŶƚĞŶƚ;ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇŽĨĨĞŶĐĞƐͿ͕ĂŶĚǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůƚŽƌƚƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐŽŵĞĨŽƌŵŽĨĂŐƵŝůƚǇŵŝŶĚĂŶĚƐƚŝůůĂƌĞŶŽƚƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚƵŶĚĞƌ










/ŵƉĞƌĨĞĐƚ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ďǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ
ĐŝƚŝǌĞŶŝƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĚĞƚĞĐƚĂŶŽĨĨĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƚŚŝƐƐŝŐŶĂůƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĂďŽƵƚ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚͬŽƌ ǁŚĞŶ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚǇ ŚĂƐ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞ Ă
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘ WƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞƌƐŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƌŝƐŬǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ Žƌ ƐĞǀĞƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬƐ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ





'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƉƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĞƐ ƐŚŽƵůĚƉŽƐƐĞƐƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƐƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ
ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐĂŶďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŝĨ ŝƚŶĞĞĚƐĂŶ
ĞĨĨŽƌƚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŽƌ ŝĨƐƉĞĐŝĂůĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŝƐŶĞĞĚĞĚĨŽƌ ŝƚƐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ;^ŚĂǀĞůůϭϵϴϰĂ͗ϯϲϬͿ͘
,ĞŶĐĞ͕ŝĨƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚŽŽƚĞĐŚŶŝĐĂůŽƌĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂŶĚŝĨŽŶĞ









ĂƌĞ ǀŝĐƚŝŵƐ Žƌ ǁŚŽ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝƐ͘ Kƌ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĂĐƚ ĂƐ ďĞŝŶŐ
ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͘ǀĞŶŝĨƚŚĞǇĚŽ͕ƚŚĞǇŵŝŐŚƚŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƚŽĚŽƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂďŽƵƚŝƚ;ƌĂƚŝŽŶĂů




ŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŵŽƚŝǀĞƐ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŵŽƚŝǀĞƐ ŽĨ
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ďƌŝŶŐŝŶŐ Ă ƐƵŝƚ ;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϵϳ͗ ϱϳϱͲϲϭϮͿ͘ WƵƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ǀŝĐƚŝŵƐĚŽŶŽƚĂůǁĂǇƐŚĂǀĞƚŚĞƌŝŐŚƚŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƚŽƉƌŽƐĞĐƵƚĞ͘ƐƐƵĐŚ͕ƉƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĞƐ
ŵŝŐŚƚ ĞƐĐĂƉĞ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ Ă ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ ŝĨ
ŚĂƌŵƐĂƌĞǁŝĚĞůǇĚŝƐƉĞƌƐĞĚĂŶĚŶŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉĂƌƚǇŚĂƐĞŶŽƵŐŚŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĂƐƵŝƚĂŶĚ
ƚŽďĞĂƌĂůůƚŚĞĐŽƐƚƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐǁŽƵůĚďĞƐƉƌĞĂĚ͘dŚŝƐŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĂƉĂƚŚǇ





ĞŶĚƵƉ ŝŶŚĂƌŵ͘ ƐŝŵŝůĂƌĞĨĨĞĐƚŵŝŐŚƚŚĂƉƉĞŶ ŝĨ ŝƚ ŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĂƐƐŽĐŝĂƚĞŚĂƌŵǁŝƚŚĂƉĂƌƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ ŝƚ ;ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇƉƌŽďůĞŵͿ ;^ŚĂǀĞůůϭϵϴϰĂ͗ϯϲϯͿ͘WƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĞƐŵŝŐŚƚŶŽƚŚĂǀĞ
ƚŚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ ƐƵĞ ĂůƐŽ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚͿ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŐĂŝŶƐ ĨƌŽŵ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ;^ŚĂǀĞůů
ϭϵϵϯ͗ϮϲϳͿ͘ WƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ƵƐƵĂůůǇ ǁĂŶƚ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ ŐĞŶĞƌĂů
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘ sŝĐƚŝŵƐŵĂǇ ŶŽƚǁŝƐŚ ƚŽ ƉƵŶŝƐŚ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ǀŝĐƚŝŵƐ͛ ƐǇŵƉĂƚŚǇǁŝƚŚ ƚŚĞ
ǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͕ŽƌĨƌŽŵĨĞĂƌŽĨƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ͕ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ;ĨĞĂƌŽĨƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶͬƐǇŵƉĂƚŚǇͿ;'ĂƌŽƵƉĂ
ϮϬϬϭ͗ϮϯϯͿ͘ƐƚŽƚŚĞůĂƚƚĞƌ͕ƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƵůĚŚĞůƉďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ĂŶĚƚŚĞ ůŝŬĞ͘ /ŶĐĂƐĞŽĨ ͚ƉƵďůŝĐŚĂƌŵƐ͕͛ƐƵĐŚĂƐǀŝĐƚŝŵůĞƐƐĐƌŝŵĞƐ͕ĂĚƌƵŐĂĚĚŝĐƚ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ;ŽƌĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶŐĞŶĞƌĂůͿĚŽĞƐŶŽƚŚĂǀĞĂŶŝŶĐĞŶƚŝǀĞƚŽĨŝŐŚƚĚƌƵŐĐƌŝŵĞƐ͘ƵƚŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀŝĐƚŝŵ͕ ŶŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵŶĚĞƌ ƚŽƌƚ ůĂǁ͘ &Žƌ






ŶŽƚŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂǁ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ďƵƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚǁŝƚŚĂůůĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ŝƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨŚĂƌŵ͘/ƚƐĞĞŵƐůŽŐŝĐĂůƚŽƐĂǇ






;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌŽů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌǇ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĚĞƉĞŶĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘/ĨŚĂƌŵŝƐƐŵĂůůĂŶĚƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞůĂƌŐĞ͕ƚŚĞƌĞǁŽƵůĚďĞĂůĂƌŐĞ
ƐƵŶŬ ĐŽƐƚ ĨŽƌ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ďĞŶĞĨŝƚ͘ /Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ůĂƌŐĞ͕ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƚŽĐŽŶƚƌŽůƚŚŝƐŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŶŝƚŝƐƐŽĐŝĂůůǇƉƌĞĨĞƌĂďůĞƚŽĚĞƚĞƌĂƐŵĂŶǇ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ůĂƌŐĞ ;WŽůŝŶƐŬǇ ϭϵϴϬ͗ϭϭϰͿ͘
dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĂƚƐƚŝůůŶĞĞĚƐƚŽďĞĂŶƐǁĞƌĞĚ ŝƐǁŚĂƚƚŚĞĐƌŝƚŝĐĂů ůĞǀĞůŽĨŚĂƌŵŝƐĂďŽǀĞǁŚŝĐŚ











ƚŽĞŶĨŽƌĐĞƚŚƌŽƵŐŚƉƵďůŝĐ ůĂǁďĞĐĂƵƐĞƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐ ;ŽĨĚĞƚĞƌƌŝŶŐƐŵĂůůŚĂƌŵƐͿĂƌĞ ůŽǁĞƌƚŚĂŶ






ϭϵϴϬ͗ϭϮϬͿ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ͞ƉƵďůŝĐ͟ ŽƉƚŝŵĂů ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŵĂůůĞǀĞůŽĨŚĂƌŵƵŶĚĞƌƉƌŝǀĂƚĞůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝƐŵŽƌĞ
ĚĞƐŝƌĂďůĞƚŽƌĞŐƵůĂƚĞƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚŝƐƐŵĂůůŚĂƌŵůĞǀĞů;WŽůŝŶƐŬǇϭϵϴϬ͗ϭϬϱͲϭϮϳͿ͘dŚŝƐ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ǁŽƵůĚ ĞǀĞŶ ďĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŵŝŶŽƌ
ŚĂƌŵƐ ĂƌĞ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ;Ğ͘Ő͘ ƐƉĞĞĚŝŶŐͿ͕ ĞǀĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ Ă ƐǇƐƚĞŵ
ǁŝƚŚĂůůĞŐĞĚůǇƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘^ŝŵŝůĂƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĐŽƵůĚďĞĚƌĂǁŶǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽ
ƐŵĂůů ͚ƉƵďůŝĐͬǀŝĐƚŝŵůĞƐƐ͛ ŚĂƌŵƐ͕ ŚĂƌŵƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽ ĚŝƌĞĐƚ ǀŝĐƚŝŵ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ













ĂŶĚ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ũƵƐƚŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ĐƌŝŵĞ ƌĂƚĞƐ ŚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌ ĂůŝĂ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ
ĐƌŝŵĞ ;'ĂƌŽƵƉĂ ϭϵϵϳ͗ ϮϲϳͲϮϵϱͿ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ Ăƚ ůŽǁĞƐƚ ĐŽƐƚ͘ ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐƌŝŵŝŶĂůƐ ĂƌĞ
ƌĂƚŝŽŶĂů ƵƚŝůŝƚǇ ŵĂǆŝŵŝƐĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ǁŚŽ ďĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ
ĐŽŵŵŝƚĂĐƌŝŵĞŽŶĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚƵƚŝůŝƚǇĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇǁŝůůĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚŚĞůĂǁĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞŝƌ




ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂƐ ƐƵĐŚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŐŽŶĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĐĂŶďĞĂŶĂůǇǌĞĚ͞ĂƐŝĨ͟ƚŚĞǇǁĞƌĞƌĂƚŝŽŶĂů͘

dŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐďĞĞŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƐŽŵĞ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ůŽǁ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘ >Žǁ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ŽĨ ŚĂƌŵĨƵů





ǁŝůů ďĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ŐŝǀĞŶ Ă ĨŝǆĞĚ ďƵĚŐĞƚ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐĚĞƉĞŶĚƐŽŶďŽƚŚ͕ĨŝǆĞĚĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚ
;WŽůŝŶƐŬǇ ĂŶĚ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϵϮ͗ ϭϯϯͲϭϰϴͿ͘ ,ĂǀŝŶŐ Ɖ ф ϭ ŝƐ Ă ƚǇƉŝĐĂů ĐĂƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵĞ Žƌ ŽĨ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽĨĨĞŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ƚƌŝĞƐ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ďĞŝŶŐ ĐĂƵŐŚƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŚĞ
ĞŶŐĂŐĞƐŝŶŝƐƵŶůĂǁĨƵůͬŝůůĞŐĂůŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉůĂĐĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝŶĐĂƐĞŽĨĂĐĐŝĚĞŶƚƐ;ĂƚǇƉŝĐĂů
ƚŽƌƚͿ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĂƚƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽĞƌǁŽƵůĚďĞĐĂƵŐŚƚ;ŵŽƐƚůǇƉсϭͿ͕ďĞĐĂƵƐĞ




&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĞĐŬĞƌ ŵŽĚĞů ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ
ĂǁĂƌĚĞĚƵƐƵĂůůǇĞƋƵĂůŚĂƌŵĚŽŶĞ͕ĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ














ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ďǇ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ͕ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ
ĐĂŶŽǀĞƌͲŽƌƵŶĚĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ǁŚŝůĞŚŝƐƌŝƐŬĂƚƚŝƚƵĚĞĐĂŶĂůƐŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞǁĂǇŚĞ
ƐĞĞƐ ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘,ŝŐŚůǇ ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůů ďĞĚĞƚĞƌƌĞĚĞǀĞŶǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐĚĞďĂƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌůŝĂďŝůŝƚǇƐŚŽƵůĚďĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ŚĂƌŵƚŽƚŚĞǀŝĐƚŝŵŽƌƚŚĞŐĂŝŶƚŽƚŚĞŝŶũƵƌĞƌ;WŽůŝŶƐŬǇĂŶĚ^ŚĂǀĞůůϭϵϵϰ͗ϰϮϳͲϰϯϳͿ͘/ĨŐĂŝŶƚŽƚŚĞ
ǁƌŽŶŐĚŽĞƌ ŝƐ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŚĂƌŵ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝĐƚŝŵ ;ƐŽĐŝĂůůǇ ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ ĂĐƚƐ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ǌĞƌŽ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐͿ͕ƚŚĞŶďǇĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ĂƐŵĂůůĞƌƉĞŶĂůƚǇƐŚŽƵůĚƐƵĨĨŝĐĞƚŽĚĞƚĞƌƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů
ǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ WŽůŝŶƐŬǇ ĂŶĚ ^ŚĂǀĞůů͕ ŚĂƌŵͲďĂƐĞĚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ŝĨ








ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽƌƚ ůĂǁ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ĂďƐĞŶƚ ŝŶ















ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ĐŽƵůĚ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ĚŽƵďůĞ Žƌ ĞǀĞŶ ƚƌŝƉůĞ ǀĂůƵĞ͘ dŚŝƐŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ďƵƚďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐůǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƚŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ĐŽͲĞǆŝƐƚ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐĂŶĐƚŝŽŶƐŽƌĂŶĂƌŐƵŵĞŶƚĨŽƌĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

KŶĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƉƵŶŝƚŝǀĞ ĚĂŵĂŐĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ
ũƵĚŐŵĞŶƚ ƉƌŽŽĨͬŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͘ dŚĞ ŝŶũƵƌĞƌͬŽĨĨĞŶĚĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ƉĂǇ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ŚŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ
ǁĞĂůƚŚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƐƵĨĨŝĐĞ͘ /Ĩ ƚŚĞ
ĚĂŵĂŐĞƐ ƚŽďĞƉĂŝĚ ĞǆĐĞĞĚ ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ ĂƐƐĞƚƐ͕ ƚŚĞŶŚŝƐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐŶŽƚ ƚŽŚĂƌŵĂďŽǀĞ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞŽĨŚŝƐĂƐƐĞƚƐǁŽƵůĚďĞĚŝůƵƚĞĚ͘/ŶƉƌŝǀĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŚĞĐŽƵůĚďĞŵĂĚĞůŝĂďůĞŽŶůǇƵƉƚŽ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŚĞ ŝƐĂďůĞ ƚŽƉĂǇďĞĐĂƵƐĞ ƚŽƌƚ ůĂǁƵƐƵĂůůǇŽĨĨĞƌƐŽŶůǇŵŽŶĞƚĂƌǇƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐ ŝƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƚŽƌƚůĂǁĂƐŝƚƵƐƵĂůůǇŽĨĨĞƌƐŚĂƌŵͲďĂƐĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶƐ;ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĨŽƌŚĂƌŵ
ƚŚĂƚŚĂƐŽĐĐƵƌƌĞĚͿ͕ǁŚŝĐŚƚĞŶĚƚŽďĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶĂĐƚͲďĂƐĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶƐ;ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĨŽƌĂŚĂƌŵĨƵů
ĂĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ďƵƚ ƚŚĞ ŚĂƌŵ ĚŝĚ ŶŽƚ ǇĞƚ ŽĐĐƵƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂƚƚĞŵƉƚƐͿ Žƌ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ
























ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚͲďĂƐĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŚĂƌŵ ŝƐ ĂǀŽŝĚĞĚ ;ƐĞĞ ^ŚĂǀĞůů
ϭϵϴϰĂ͗ϯϲϭ͖ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϴϰď͗ϮϳϰͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǀŝĐƚŝŵƐ ŽĨ ĐƌŝŵĞƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ
ŐƌĞĂƚĞƌŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƚŽƚĂŬĞƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůǀŝĐƚŝŵƐŽĨƚŽƌƚƐ͕ĂƐƚŚĞĨŽƌŵĞƌ
ĐĂŶŶŽƚŝŶŐĞŶĞƌĂůƌĞĐŽƵƉƚŚĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶĨŽƌůŽƐƐĞƐ;ďƵƚĐĂŶƐŽŵĞƚŝŵĞƐĨŝůĞĂƉƌŝǀĂƚĞƐƵŝƚƚŽ








dŚĞ ŵĂŝŶ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽƌƚ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;ŝŐŶŽƌŝŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ŵŽŵĞŶƚͿŝƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐƐĞĞŶŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌƐŚŽƵůĚďĞƉƌŝĐĞĚ
;ƚŽƌƚͿ Žƌ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ;ĐƌŝŵĞͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕
ƉƌŝŵĂƌŝůǇŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ŝƐƚŽĂƚƚĂĐŚĂƐĂŶĐƚŝŽŶ;ĨŽƌĂƉƌŽŚŝďŝƚĞĚĂĐƚͿƉĂǇĂďůĞƚŽƚŚĞƐƚĂƚĞ
ĨŽƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ǀŝŽůĂƚĞ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ůĂĐŬ ĂŶǇ ƐŽĐŝĂů

















&ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ǀŝĂ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů ůŽƐƐĞƐ
ĐĂƵƐŝŶŐ ƉĂŝŶ Žƌ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ůŽƐƐ ŽĨ Ăƌŵ Žƌ Ă ƉĞƌƐŽŶ͘ dŚĞƐĞ ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů
ůŽƐƐĞƐĂƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽďũĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚďĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĨŽƌƚŚĞǀŝĐƚŝŵ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĞǀĞŶŝĨƚŚĞƌĞŝƐĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶďĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚŽŶůǇƚŽƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͛Ɛ ĂƐƐĞƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉŽƐĞƐ Ă ůŝŵŝƚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐŝƚŝƐďĞƚƚĞƌƚŽĚĞƚĞƌƚŚĂŶƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚŵŝŐŚƚďĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌ
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ĂƐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚŶĞƚďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵĐƌŝŵĞƐŚŽƵůĚďĞŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐƉƌŝǀĂƚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ ;ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂůĂďƌĞƐŝĂŶĚDĞůĂŵĞĚĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐŽŵĞĐĂƐĞƐ͕ŚŝŐŚĞƌ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶŚĂƌŵĂƌĞ
ĚĞƐŝƌĞĚ ĞǀĞŶ ŝĨ Ɖ с ϭ ;ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ŬŝĐŬĞƌƐ͟Ϳ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ŚĂƌŵƐ ŽŶůǇ ĂŶ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞǀĂůƵĞĐĂŶďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶĐĂƐĞƐŽĨďŽĚŝůǇŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂŶŽďũĞĐƚŝǀĞ
ǀĂůƵĞĐĂŶŶŽƚďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶŵƵƐƚďĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚŚĂƌŵ͕ĞǀĞŶŝĨ
Ɖсϭ͕ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽƉƌĞǀĞŶƚ ƐƵĐŚ ͞ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͟ ;ĂůĂďƌĞƐŝ ĂŶĚDĞůĂŵĞĚϭϵϳϮ͗ ϭϬϴϵͲϭϭϮϴͿ͘ dŚƵƐ ŝŶ

















ĂŝŵŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ;ĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ Ă ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶͿ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ






&ƌŽŵ Ă ůĂǁ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ Žƌ ƚŽƚĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕ ĚŽ ŵĂƚƚĞƌ ĨŽƌ ŽƉƚŝŵĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘
KďǀŝŽƵƐůǇ͕ Ă ĐŚĞĂƉĞƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƚƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝƐĚĞƐŝƌĂďůĞ͘dŚĞĐŽƐƚŽĨƉƌŝǀĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŐĞŶĞƌĂůůǇŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞƚŝŵĞ͕
ĞĨĨŽƌƚ͕ĂŶĚ ůĞŐĂůĞǆƉĞŶƐĞƐďŽƌŶĞďǇƉƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĞƐĚƵƌŝŶŐ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶŽƌƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ƉƵďůŝĐ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ŽĨ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƚƌŝĂůƐ͕ ũƵĚŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘ ;^ŚĂǀĞůů ϭϵϴϰĂ͗ϯϲϰͿ͘ dŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ








ŚĂƌŵ ŝƐĚŽŶĞ͕ƵŶůŝŬĞ ŝŶƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚǁŚĞƌĞĚĞƚĂŝůĞĚ ƌƵůĞƐĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐĂƌĞĞŶĂĐƚĞĚ
ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨǁŚĞƚŚĞƌĂĐƚƵĂůŚĂƌŵŚĂƐŚĂƉƉĞŶĞĚ ;^ŚĂǀĞůůϭϵϵϯ͗Ϯϲϱ͖^ŚĂǀĞůů








ƵŶĚĞƌŶĞŐůŝŐĞŶĐĞǁŚĞƌĞ ƚŚĞĐŽƵƌƚŚĂƐ ƚŽĚĞĐŝĚĞǁŚĞƚŚĞƌĚƵĞĐĂƌĞŚĂƐďĞĞŶƚĂŬĞŶͿ ;WŽůŝŶƐŬǇ
ĂŶĚ^ŚĂǀĞůůϭϵϵϮ͗ϭϯϯͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĞǀĞŶŝĨŚĂƌŵŝƐĚŽŶĞ͕ƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨƉƌŝǀĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƵůĚ
ďĞ ŬĞƉƚ ůŽǁ ĂƐ ƐŽŵĞ ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŚĂƌŵ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚĂŬĞŶ ĂŶĚ ŶŽƚ Ăůů ĐĂƐĞƐ ĂƌĞ
ůŝƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ ĐŽƵƌƚƐ͕ďƵƚĂƌĞ ƐĞƚƚůĞĚƉƌŝǀĂƚĞůǇ ;^ŚĂǀĞůůϭϵϴϰĂ͗ϯϲϰͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ
ĚĞƉĞŶĚĂůƐŽŽŶƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚŚĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƚŚĞŚĂƌŵĨƵůĂĐƚ͘dŚĞƐĞǁŽƵůĚďĞƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ




ĂŶƚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;tŝƚƚŵĂŶ ϭϵϳϳ͗ϮϬϳͿ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŵĂŶǇ Đŝǀŝů ƐƵŝƚƐ ĚƵĞ ƚŽ ŚŝŐŚ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ Ă ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵŝŐŚƚ ďĞ
ĐŽƐƚůǇ͘ϯϴ/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚƐĞĞŵƐƉůĂƵƐŝďůĞƚŽĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƌĞŐƵůĂƚŝŶŐĞǆĂŶƚĞŝƐŵŽƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌ
͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕͛ ͞ĨŝǆĞĚ͟ ŽďũĞĐƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ůŝĐĞŶƐĞƐͿ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ͟ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĚƌŝǀŝŶŐ Ă ĐĂƌ ĂŶĚ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚͿ ;^ŚĂǀĞůů ϭϵϴϰĂ͗ϯϲϴͿ͘ dŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ĂŶ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ









ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂůůƉŽŝŶƚƚŽƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐďĞƚǁĞĞŶƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ /Ĩ ŝŶƚĞŶƚ ŝƐ












ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐŚŽƵůĚďĞƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͘>ĂƐƚůǇ͕ ŝĨƉƵďůŝĐ ůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ





dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŶĂƌƌŽǁƐ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ƐŽůĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ǁŝůů ďĞ ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ǁŽƌŬ ĐůŽƐĞůǇ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŶĚ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͖ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐƐŽŵĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞĐƌŝƚĞƌŝĂũƵƐƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŝƌĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶĂƐƚǁŽ
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞǁŝůů ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ ƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ
ŝŵƉŽƐĞĚďǇĐŽƵƌƚƐ͕ǁŚŝůĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚďǇĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŐĞŶĐǇ
;ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ũƵĚŝĐŝĂů ƌĞǀŝĞǁͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂƐ




ƚŚĞ ůĂǁĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚŝƐŵŝŐŚƚďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞĂƐŽŶ
ƚŚĂƚĨƌŽŵĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁǁŚŝĐŚĂŐĞŶĐǇŝŵƉŽƐĞƐƚŚĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĞĞŵƐƚŽďĞŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘
dŚĞŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŽŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂƚƵƚĞƐ ĂŶĚ




ĂƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ &ƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ďŽƚŚ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ






ƐŽůĞůǇ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ŝŐŶŽƌĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨĨĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĨŽůůŽǁƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌƵůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ
















ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ŽŶůǇ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ ĂƐƐĞƚƐ͘ dŚĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĞ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ ďĞĐŽŵĞƐ Ă
ƉƌŽďůĞŵĂƐŚŝŐŚĞƌƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ůŝŬĞŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ĂƌĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌŽƉƚŝŵĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘/ĨƚŚĞƌĞ
ĂƌĞ ůĂƌŐĞďĞŶĞĨŝƚƐĨƌŽŵĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐĂĐƌŝŵŝŶĂůŽĨĨĞŶĐĞŽƌŚĂƌŵŝƐ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶ
ŵƵƐƚďĞŚŝŐŚĞŶŽƵŐŚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĚĞƚĞƌͬƉƵŶŝƐŚ͘dŚĞ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĞŚĂƌŵ͕ ƚŚĞŵŽƌĞ ƐŽĐŝĞƚǇǀĂůƵĞƐ
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝƚ ŝƐ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ďĞĂƌ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ;^ŚĂǀĞůů
ϭϵϴϱ͗ϭϮϰϰͿ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĐŚ Ă ƐĞǀĞƌĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞĐŽƐƚŽĨůĂƌŐĞŚĂƌŵ͘EĞŝƚŚĞƌǁŝůůŝƚǁŽƌŬŝĨƚŚĞŐŽĂůŝƐƚŽŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ









ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ůĞŐĂů ƉĞƌƐŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŽŶůǇ ƚŽ ŶĂƚƵƌĂů




ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͕
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĐĂŶďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚŽŶůǇ ŝĨƚŚĞŵĞĂŶƐ ũƵƐƚŝĨǇƚŚĞĞŶĚƐ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨ
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŵƉƌŝƐŽŶŝŶŐ ƐŽŵĞŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞĞŶŽƵŐŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĞǆƉĞĐƚĞĚŚĂƌŵŝŶŽƌĚĞƌƚŽũƵƐƚŝĨǇ ŝƚƐŚŝŐŚ
ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ;ŽŽƚĞƌ ĂŶĚ hůĞŶ ϮϬϬϳ͗ ϱϵϮ͖ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϴϳ͗ ϭϬϳͲϭϭϬͿ͘ &ƌŽŵ ĂŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĨŝŶĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ĨĂǀŽƌĞĚ ŽǀĞƌ ŽƚŚĞƌ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞĐŚĞĂƉĞƌƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐĞǀĞƌŝƚǇŽĨƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚĞĂƐŝĞƌ͕
ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝĐƚŝŵ ;ĞĐŬĞƌ ϭϵϲϴ͗ϭϵϯͲϭϵϴ͖ ^ƚŝŐůĞƌ ϭϵϳϬ͗ϱϯϬͲϱϯϭ͖ WŽƐŶĞƌ
ϮϬϬϳ͗ǆǆŝŝ͕ϳϴϳƉ͘Ϳ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂůƌĞĂĚǇ͕ƚŚĞǇĂƌĞĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞĚĞƚĞƌƌĞŶƚŽŶůǇƚŽƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂƐƐĞƚƐ͕ĂŶĚŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ĨŝŶĞƐ ŝŵƉŽƐĞƐŽŵĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƐǁĞůů ;^ŚĂǀĞůů
ϭϵϴϱ͗ϭϮϯϱ͖ŽĨĨĞĞ:Z͘ϭϵϴϬ͗ϰϭϵͲϰϳϲͿ͘ŶŽƚŚĞƌŽƉƚŝŽŶ ŝŶĐĂƐĞŽĨƚŚĞ ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇƉƌŽďůĞŵŝƐ ƚŽ
ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ
ŽƉƚŝŵĂůĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;WŽůŝŶƐŬǇĂŶĚ^ŚĂǀĞůůϭϵϳϵ͗ϴϴϬͲϴϵϭ͖WŽƐŶĞƌϭϵϴϬ͗ϰϬϵͲϰϭϴͿ͕ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ
ďĞ ĐŚĞĂƉĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŽ ĐŽƐƚůǇ ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ Ƶƚ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵŝŐŚƚŶŽƚĂůǁĂǇƐďĞƉŽƐƐŝďůĞĂƚĂůŽǁĞŶŽƵŐŚĐŽƐƚ͘

tŚǇ ĚŽĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ ƐĞǀĞƌĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͍ dŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŝŶŐĞŶĞƌĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŚĂƐĂůŽǁĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨ;ǁŝƚŚƚŚĞ








ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶŶŽĐĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶ ;ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŶŽĐĞŶƚ ƐĞĞDŝĐĞůŝ
ϭϵϵϬ͗ ϭϴϵͲϮϬϭͿ͘ϰϭ ,ĞŶĐĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă




Ă ůĞƐƐŚĂƌƐŚƐĂŶĐƚŝŽŶͿ͕ ůĞƐƐĐŽƐƚůǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚ͘ϰϮĞƚĞƌŝƐƉĂƌŝďƵƐ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ĂŶĚ
ŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƉĞĞĚŝĞƌĂŶĚĐŚĞĂƉĞƌƚŚĂŶĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚŚĞůƉ







ƚŚĂƚ ƐƚŝŐŵĂ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂĐƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵƵƌĚĞƌ Žƌ ƌĂƉĞ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƐŽĐŝĞƚǇ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞƐ ĂĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĨĞƌ ƐƵĐŚ Ă ƐƚŝŐŵĂ Žƌ ͞ďůĂŵĞ͘͟ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨŵŽƌĂůŝƚǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ǁŚŝĐŚ ĂƌŐƵĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĨŽƌŵŽƌĂůůǇǁƌŽŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
͚ƉƵŶŝƐŚĞƐ͛ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ďĞůŝĞǀĞƐ ŝƐ ŵŽƌĂůůǇ ǁƌŽŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĐĂŶ ŽĨĨĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐƚŽĐŽŶǀŝĐƚŽŶůǇƚŚŽƐĞƚŚĂƚĚĞƐĞƌǀĞŝƚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƐƚŝŐŵĂĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂŶ
ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐĨĂĐƚŽƌƚŽƚŚĞƉŽůŝĐǇĐŚŽŝĐĞ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐǀŝĞǁ͕ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĐƌĞĂƚĞƐƐƚŝŐŵĂ͕ǁŚŝůĞ















ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŐƵŝůƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŝůƵƚĞĚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ƵŶĨĂŝƌ
ƐƚŝŐŵĂ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͘ Ɛ 'ĂƌŽƵƉĂ ĂŶĚ 'ĂůďŝĂƚŝ ĞǆƉůĂŝŶ͕ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁŝƚŚ Ă
ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨ ŝƐďĞůŝĞǀĞĚ ƚŽ ƐĞŶĚŽƵƚŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚŐƵŝůƚŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƚƌŝĞƐ ƚŽŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĂƚ ůĞƐƐ ŝŶŶŽĐĞŶƚƐĂƌĞƉƌŽǀĞŶŐƵŝůƚǇ ;ϮϬϬϳ͗ϮϳϯͲϮϴϯͿ͘
dŚŝƐǁŽƵůĚŝŵƉůǇ͕ĂƐƚŚĞǇĂƌŐƵĞ͕ƚŚĂƚƐƚŝŐŵĂĐĂŶďĞŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞƐƚĂƚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨŝƚŝƐ
ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƐƚŝŐŵĂ ĐŽŵĞƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚŶŽƚŐŝǀĞƐƵĐŚĂĐůĞĂƌŵĞƐƐĂŐĞ͘dŚŝƐ ŝƐďĞĐĂƵƐĞŶŽƚĂůů
ƚŚŽƐĞĐŚĂƌŐĞĚǁŝƚŚĂĐƌŝŵŝŶĂůŽĨĨĞŶĐĞĂƌĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͘

ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŵŝŐŚƚ
ĚĞƉĞŶĚŽŶ ƐƚŝŐŵĂďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽĨĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶĞǆĂŶƚĞ
ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘ ^ƚŝŐŵĂ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂů ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ
;ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĞŶĂůƚŝĞƐͿ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ŶŽƚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ Ă ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ




ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕ Ă ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ŶŽŶͲůĞŐĂůůǇ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ĂŶĚ ŝƐ ůŝŬĞ Ă ĨŝŶĞ ƉƵƚ ŽŶ ĨƵƚƵƌĞ ǁĞĂůƚŚ ;ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇ ƚŚĞǁĞĂůƚŚ ŽĨ ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ŶŽƚͿ ;ZĂƐŵƵƐĞŶϭϵϵϲ͗ϱϯϲͿ͘ ǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ
ƉĞŶĂůƚǇ ŝƐ ǌĞƌŽ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ƐƚŝŐŵĂ ŵŝŐŚƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌ ĐƌŝŵĞ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ;ZĂƐŵƵƐĞŶ
ϭϵϵϲ͗ϱϮϲͿ͘ĞŝŶŐůĂďĞůĞĚĂƐĂĐƌŝŵŝŶĂůĚŽĞƐŚĂǀĞƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂƐŶŽŶͲ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐƚĞŶĚƚŽĂǀŽŝĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ;ĞǆͲͿĐƌŝŵŝŶĂůƐ;ZĂƐŵƵƐĞŶϭϵϵϲ͗ϱϮϬͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƐŽĐŝĂů














ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŵƵƐƚďĞŬŶŽǁŶƚŽŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞ ŝŶŽƌĚĞƌ ĨŽƌƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚƵƐ͕ƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůƌĞĐŽƌĚŝƐĐƌƵĐŝĂů͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ĂƐĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ƚŚĞ
ƐƚŝŐŵĂ ĞĨĨĞĐƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝůƵƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĞĚ ŝƐ ůĂƌŐĞ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů
ƌĞĐŽƌĚ ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞŶĞƐƐ ;ZĂƐŵƵƐĞŶ ϭϵϵϲ͗ϱϰϭ͖ <ĂĚŝƐŚ ϭϵϲϯ͗ϰϮϰͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĞǀĞŶ




Ă ƐƚŝŐŵĂ ǁŽƌŬƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĐĂƌĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ƐƚŝŐŵĂ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ
ƉůĂƵƐŝďůĞƚŽƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚǁŚŝƚĞͲĐŽůůĂƌŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽĐĂƌĞĂďŽƵƚŶŽƚďĞŝŶŐůĂďĞůĞĚĂƐĐƌŝŵŝŶĂůĂƐ
ƚŚĞǇŚĂǀĞŵŽƌĞ ƚŽ ůŽƐĞ ;ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐĂƌĞĞƌ͕ǁĞĂůƚŚ͕ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶͿ͘ϰϲ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƐŝŵŝůĂƌůǇ
ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ĐĂƌĞĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂůƐ ĚŽŶŽƚ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŚĂŵŝŶŐĞĨĨĞĐƚ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶďĞĐĂƵƐĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŶĂŐĂŶŐĐƵůƚƵƌĞ͕ŝƚŝƐŽĨƚĞŶĂƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƚŽďĞĂĐƌŝŵŝŶĂů͕Žƌ
Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ŚŽŶŽƌ ;y ϮϬϬϯ͗ ϮϭϴϲͲϮϮϬϳͿ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ĐĂŶ ĂůƐŽ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƌĞƉĞĂƚ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ Ă ƐƚŝŐŵĂ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘
^ŽŵĞĞǀĞŶĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ Ă ƐƚŝŐŵĂǁŽƌŬƐŽŶůǇŽŶĐĞ ;ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶͿ͕ǁŚŝůĞƉĞŶĂůƚŝĞƐĚŽ
ŚĂǀĞĂŶĞĨĨĞĐƚĞĂĐŚƚŝŵĞƚŚĞǇĂƌĞŝŵƉŽƐĞĚ͘

/ƚ ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚĂ ƐƚŝŐŵĂ ;ĂƐƐƵŵŝŶŐ ŝƚ ĞǆŝƐƚƐͿ ĐĂŶ ĂůƐŽŚĂǀĞ ĂŶŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ;&ƵŶŬ ϮϬϬϰ͗ϳϮϰͲϳϮϲͿ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂƉƉĞŶ ŝĨ Ă ƐƚŝŐŵĂ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă












ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ &ƵŶŬ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ƌŝƐŬ ŝƐ ƚŽ ƉƵŶŝƐŚ ƌĞƉĞĂƚ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ŚĂƌƐŚůǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚŝŐŵĂ ;ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵͿ
;ϮϬϬϰ͗ϳϭϳͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĂƐƚŝŐŵĂŵŝŐŚƚŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇďĞĐŚĞĂƉĂƐŝƚŵŝŐŚƚƌĞƋƵŝƌĞĞǆƚƌĂĐŽƐƚƐ
ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨŚŝŐŚĞƌƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ;&ƵŶŬϮϬϬϰ͗ϳϮϳͿ͘&Žƌ ƚŚĞƵŶĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ƚŚŝƐ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚ
ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽĞŵĞƌŐĞ͕ĂƐ ƚŚĞǇƐƚŝůůŽďƚĂŝŶĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂƐ ƚŚĞŶŽŶͲƐƚŝŐŵĂƚŝǌĞĚ͕
ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ĂƌĞŶŽƚƉƵƐŚĞĚƚŽǁĂƌĚƐ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘dŚĞĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇŽĨĂ ƐƚŝŐŵĂĂƐĂĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ŝƐ
ĂůƐŽĂƉƉĂƌĞŶƚďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ƐƚŝŐŵĂ ŝƐŚĂƌĚ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŶĚƚŽŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĂƐ ŝƚ ŝƐŶŽŶͲ
ůĞŐĂůůǇĞŶĨŽƌĐĞĚďǇƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ͘KƚŚĞƌƐďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƐƚŝŐŵĂĐĂŶďĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚĂŶĚ







ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘KĨ ĐŽƵƌƐĞ ƚŚŝƐ ŝƐŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƐďŽƚŚ͕ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĂŶĚĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĐĂŶďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƐǁĞůů ĂƐ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐĚŽŶĞ
ďĞĐĂƵƐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞ ĞǆƚƌĂůĞŐĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĂŶĚƌĞƐŽƌƚ ƚŽĐŽĞƌĐŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐŽŶůǇĂĨƚĞƌƚŚĞƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĨĂŝů͘ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞƐƚƌĂƚĞŐǇŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂƌŵǁŝůůďĞƌĞĚƵĐĞĚďǇƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ďǇ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞǀĞƌĞ
;ĐƌŝŵŝŶĂůͿ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞ Ă ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ďĂƐĞĚƵƉŽŶ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ;ĂŶĚ









ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;ǀŝĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͿ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ǀŝĂĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͿ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĂůǇǌĞƐƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚŝƐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌĂŵŽŵĞŶƚ͕ ŝƚĐĂŶďĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕
ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƉƵƌƐƵĞĚďǇƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŐĞŶĐŝĞƐĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽĨĂŝů͘

ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ĨŽůůŽǁ Ă ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ŚĂƌŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŝŶŽƌ Žƌ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚĂƐĂŵŝƐƚĂŬĞĚƵĞ ƚŽ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽƌĐĂƌĞŽŶ ƚŚĞƐŝĚĞŽĨ ƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͘
ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐĂƌĞ ƌĞƉĞĂƚƉůĂǇĞƌƐ ;ƐƵĐŚĂƐĂ ĐŽŵƉĂŶǇƉŽůůƵƚŝŶŐ ĨŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐͿ͕ ĂŶ
ŽŶŐŽŝŶŐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽĞƌĂŶĚƚŚĞĂŐĞŶĐǇŵŝŐŚƚƉƌŽǀĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐĞĐƵƌŝŶŐ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ &ĞŶŶ ĂŶĚ sĞůũĂŶŽǀƐŬŝ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁŚǇ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƉƌĞĨĞƌ ĂŶĚ ĂƚƚĂŝŶ ŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƵƐŝŶŐŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚďĂƌŐĂŝŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ;ϭϵϴϴ͗ϭϬϱϱͿ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞƌĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ
ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŽƵƚ ŽĨ ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ ;ƐŵĂůůĞƌͿ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ









ĂŶƚĞ ĞŶŽƵŐŚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ƚŽ ĐŽŵƉůǇǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂǁ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚƉůĂĐĞ͘dŚĞǇ
ŵŝŐŚƚďĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĂŐĞŶĐǇĨŽƌƐŽŵĞƚŝŵĞ͕ďƵƚǁŚĞŶŝŶƚŚĞĞŶĚĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĨĂŝůƐ͕ƚŚĞ






;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ 'ĂƌŽƵƉĂ ĂŶĚ'ŽŵĞǌͲWŽŵĂƌ ϮϬϬϰ͗ ϰϭϬͲϰϯϯͿ͘ ĂƉƚƵƌĞ ƌŝƐŬ ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ĂŶĚ ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ĂŶĚ Ă ďĂĚůǇͲ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŐĞŶĐǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƉƵƌƐƵŝŶŐ Ă ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
ƌĞĚŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚƌĞĂƚŽĨĂůĞŐĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĞĐƌƵĐŝĂůĞůĞŵĞŶƚŝŶĂƚƚĂŝŶŝŶŐĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
;KŐƵƐ ĂŶĚ ďďŽƚ ϮϬϬϮ͗ϮϵϮ͖ &ĞŶŶ ĂŶĚ sĞůũĂŶŽǀƐŬŝ ϭϵϴϴ͗ϭϬϱϱͿ͘ ŽůůƵƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞ
ĨŽƌŵŽĨĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘/ĨƚŚŝƐŝƐƚŚĞĐĂƐĞ͕ŵŽƌĞƵƐĞŽĨŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇƐĂŶĐƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚƚŽ
ƌĞƐƚŽƌĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ;'ĂƌŽƵƉĂ ĂŶĚ <ůĞƌŵĂŶ ϮϬϬϰ͗ ϮϭϵͲϮϮϱͿ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝĨ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ŽŶ ĂŶĚ ŽĨĨ͕ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ĨŝƌĞ ƐĂĨĞƚǇ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;ƌĞŵŽǀŝŶŐ
ƚĂďůĞƐĨƌŽŵĂŶĞǆŝƚũƵƐƚďĞĨŽƌĞƚŚĞŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĂŶĚƉƵƚƚŝŶŐƚŚĞŵďĂĐŬĂĨƚĞƌͿ;sĂŶĚĞŶĞƌŐŚĂŶĚ
sŝƐƐĐŚĞƌ ϮϬϬϳ͗ ϭͲϮϱͿ͘ tŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĚĚĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŽŶŐŽŝŶŐ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŚŝŐŚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŵŝŐŚƚŐŽŽŶĨŽƌŵŽŶƚŚƐĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘dŚƵƐ ŝƚ ŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚĞƌĞ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƐĞĞŵƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ




ƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶŽŶƉƵďůŝĐ ǀĞƌƐƵƐƉƌŝǀĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐƉůĂǇ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ďƌŽĂĚůǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ ǁŝůů ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐƚĞƉƐ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ


















































































dŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ďĞĐĂƵƐĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞƉŽǁĞƌƐŶĞĞĚƚŽďĞĞŵƉůŽǇĞĚ;ŝŶĐů͘ĞǆƉĞƌƚƐͿ͕ĂŶĚĂĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĐĂŶŐŽŽŶĨŽƌ
ǇĞĂƌƐ͘^ƚƌŽŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĂŶĚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƐĞǀĞƌŝƚǇŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞ͕Ă
ƐƵƐƉĞĐƚ ĐĂŶďĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂůŵŽŶƚŚƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ'ƌĞĞĐĞ͘ dŚĞƌĞ ĐĂŶďĞƵƉ ƚŽ ƚǁŽ









ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ĐŽůůĞĐƚ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞ ƐĂŵƉůĞƐ ;ĂƌŽƵŶĚ ΦϮ ŵŝůůŝŽŶͿ͕ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƐƚƐ ƚŽ ĚŽ
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ƚĞƐƚƐ͕ ƐƚƵĚŝĞƐ ;ΦϭϰϬ͕ϬϬϬͿ͕ ŐĞŶĞƌĂů ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ ĐŽƐƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ŐĂƐ͕












ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚĞƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ͕ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚůĞŶŐƚŚǇůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂŚŝŐŚĞƌĐŽƐƚŽĨƐŽŵĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ;ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚͿ͕
ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ǁŝƐĚŽŵ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƚŚĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ĐĞƚĞƌŝƐƉĂƌŝďƵƐ ;KŐƵƐĂŶĚďďŽƚϮϬϬϮ͗ϮϴϯͲϮϵϴ͖'ĂůďŝĂƚŝĂŶĚ
'ĂƌŽƵƉĂϮϬϬϳ͗ϮϳϯͲϮϴϯ͖&ĂƵƌĞϮϬϬϵ͖KϮϬϬϵď͖ŽŶƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĞĞ
DĞŝŶďĞƌŐϭϵϴϴ͗ϭϭϮͲϭϱϳͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕ Ă ůŽǁĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨ
ƉƌŽŽĨĂƉƉůŝĞƐ;ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵƐͿ͕ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽĨƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉĞƌŵŝƚƐ͕ƌĞƉŽƌƚƐ͕ŝƐůĞƐƐĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂƐ
ƐƵĐŚ ŝƐ ƐŚŽƌƚĞƌĂŶĚŚĂƐ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚŝƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐĚĞďĂƚĞĚďĞĐĂƵƐĞĂƚ ůĞĂƐƚ
ǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂůĨŝŶĞƐ͕ƐŝŵŝůĂƌƉƌŽĐĞĚƵƌĂůƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂƉƉůǇĂƐƚŽĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ;ƌƚϲ,ZͿ͘dŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƐŝǌĞŽĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĐŽƵůĚŽŶůǇďĞƐŚŽǁŶďǇĞŵƉŝƌŝĐĂů




ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ;&ƵůůĞƌƚŽŶ ϮϬϬϭ͗ ϮϮϰͲϮϰϴͿ͘ dŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂůƐŽ
ĚĞƉĞŶĚŽŶ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŽĨĨĞŶƐĞƐ ĚĞƚĞƌƌĞĚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ůŝƚŝŐĂƚĞĚ Žƌ ŶŽƚ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ďƌŝŶŐŝŶŐ ďĂĐŬ ƚŽ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŽŽ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ƉůĂǇƐ Ă ŐƌĞĂƚ ƌŽůĞ ŝŶ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ













ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂů





































/Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů ;ƉĂŝŶ͕ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐͿ͕ ŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ŝƚƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ͘ dŚƵƐ͕




ŚĂƌƐŚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂůƐŽ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘ϱϬ




/Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ĚŝĨĨƵƐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŚĂƌŵ ŝƐ ƐƉƌĞĂĚ ĂĐƌŽƐƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀŝĐƚŝŵƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ğ͘Ő͘ ǁŝƚŚ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘ ǆ ĂŶƚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƐƉƌĞĂĚ ŚĂƌŵ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǀŝĐƚŝŵ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĨŝŶĚ ŝƚ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ ĨŝůĞ Ă ůŝĂďŝůŝƚǇ ƐƵŝƚ ;ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂů
ĂƉĂƚŚǇ ƉƌŽďůĞŵͿ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǀŝĂ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ͘ /Ŷ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŐĞŶĐǇĐŽƵůĚĚĞĂůǁŝƚŚ ƚŚŝƐĚŝƐƉĞƌƐĞĚŚĂƌŵ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĞƚŽƚĂůŚĂƌŵ ŝƐĂůƐŽ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ůĂƌŐĞ ŚĂƌŵ ĂƉƉůŝĞƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝĨ ĂŶ








ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŵŽƌĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂŶ




/Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ƌĞŵŽƚĞ͕ ŝƚƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ƐŚŽǁ ŽŶůǇ ĂĨƚĞƌ ƐŽŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ğ͘Ő͘ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĂƐďĞƐƚŽƐ͘,ĞƌĞĂŐĂŝŶ͕ĞǆĂŶƚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŵŝŐŚƚďĞŶĞĞĚĞĚƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨŚĂƌŵ͕
ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĚŽŶĞŽŶůǇďǇ ƚŚĞƉƵďůŝĐĞŶĨŽƌĐĞƌ͘tŝƚŚ ƌĞŵŽƚĞŚĂƌŵ͕ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŝŐŚƚŚĂǀĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĨŝůŝŶŐĂůŝĂďŝůŝƚǇƐƵŝƚ͕ĂƐĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚƉƌŽǀŝŶŐĂĐĂƵƐĂůůŝŶŬŝƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘
ǀĞŶŝĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵŬŶŽǁƐƚŚĞǁƌŽŶŐĚŽĞƌ͕ƉƌŽŽĨŽĨůŽƐƐĞƐŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂŵĂŐĞƐ͘dŚƵƐ͕
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ͘ ǀĞŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ŝƚŵŝŐŚƚ ďĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƚƌĂĐŬĚŽǁŶ ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ƐƵĐŚĂƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨŵĂŶǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ /Ĩ
ŚĂƌŵ ŝƐ ĂůƐŽ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůŝĞƐ͖ ŚĞŶĐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚŶŽƚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞĐŽƐƚŽĨŚĂƌŵŝŶƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕
ĂƐƐƵŵŝŶŐŝƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĐŽůůĞĐƚĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ĂůŽǁĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨŵŝŐŚƚďĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ƚŚƵƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐĂƐĞƐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͕ƐƵĐŚĂƐƌĞƋƵŝƌŝŶŐƉĞƌŵŝƚƐ͕ŵŝŐŚƚŚĞůƉƚŽƐŽůǀĞ





ƐƚŝŐŵĂ ĞĨĨĞĐƚͿ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƐƚƌŽŶŐ ƐƚŝŐŵĂ͕ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĚŽŶŽƚĐĂƌƌǇǁŝƚŚƚŚĞŵƚŚŝƐ͞ƐŚĂŵŝŶŐ͟ĞůĞŵĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂĐƌŝŵŝŶĂůĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘
^ƚŝŐŵĂŝƐĂǀĞƌǇĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽŝŶĚƵĐĞ;ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽĐŽŵƉůǇĂƐŝƚŝƐƐĞĞŶ
ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ĐŽƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ǁŚŝůĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂƉ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ůĞŐĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
;ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚďǇ ƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂŶŽŶͲůĞŐĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶͿ͘dŚŝƐĐŽƵůĚŐŽ ŝŶ ĨĂǀŽƌŽĨ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ





ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ KŶůǇ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐŚŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ ƐƚŝŐŵĂ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ĐŽƐƚ ;ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶͿ ƚŽ ƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞĂŚŝŐŚĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨƉƌŽŽĨŵŝŐŚƚďĞŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂǀŽŝĚŚŝŐŚĞƌƌŽƌ
ĐŽƐƚƐŽĨĂũƵĚŝĐŝĂůŵŝƐƚĂŬĞ͘KďǀŝŽƵƐůǇƚŚĞůĞǀĞůŽĨƐƚŝŐŵĂĞĨĨĞĐƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͕ĂƐŝƚŝƐ
ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ďǇ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐŽƵƌƚ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŵŝŐŚƚ ďĞ ƐŵĂůů Žƌ






ƉƌŽŽĨ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĞƚǇ ďĞůŝĞǀĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂƚ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ŝƐ ŐƵŝůƚǇ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ďǇ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă ůŽǁĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ
;ϮϬϬϳ͗ ϮϳϯͲϮϴϯͿ͘ dŚƵƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶĚ ŶŽƚ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŐƵŝůƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͘

dŚĞ ŝƐƐƵĞ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚƐ ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĂďůĞ
ĞĨĨĞĐƚƐ͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ƐƚŝŐŵĂ ŵŝŐŚƚ ŝŶĚƵĐĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ƚŽ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕ ŚĞŶĐĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĞĨĨĞĐƚƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ ^ƚŝŐŵĂ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ǁŽƌŬ ďĞƐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐŚŽƵůĚŽĐĐƵƌ͕ ĨŽƌ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ĂŶĚŽƚŚĞƌƐǁŚŽŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞŚŝŐŚ
ƐƚĂŬĞƐƚŽůŽƐĞŽŶĐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͘/ĨĂĐƌŝŵŝŶĂůƐƉĞŶĚƐƐĞǀĞƌĂůǇĞĂƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͕ƚŚĞŶŽŶͲůĞŐĂůƐĂŶĐƚŝŽŶ
ĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵƐƚŝŐŵĂŵŝŐŚƚďĞŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞƐƚŝŐŵĂĞĨĨĞĐƚŵŝŐŚƚďĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚĨŽƌƐŵĂůů͕
ƉĞƚƚǇ ĐƌŝŵĞƐ ;ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚͿ͕ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
͞ǁŚŝƚĞͲĐŽůůĂƌ͟ ĐƌŝŵĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ǁŽƵůĚ ƐƵĨĨĞƌ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨƌŽŵďĞŝŶŐĐƌŝŵŝŶĂůůǇĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĨŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ Ă ŐƌĞĂƚ ƉƵďůŝĐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů͕ ƐƚŝŐŵĂ ŵŝŐŚƚ





ŝƚƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ dŚƵƐ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ
ŶŽƌŵƐĂŶĚǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŚĞŶƐĞĞŶĂƐůĞŐŝƚŝŵĂƚĞďǇƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ;ŽĨĨĞĞ:Z͘ϭϵϵϭ͗ϭϵϯͲϮϰϲͿ͘
dŚŝƐŵŝŐŚƚĞǆƉůĂŝŶǁŚǇŵŽƌĂůůǇďŽƵŶĚĂŶĚĞǀĞŶŵŝŶŽƌŚĂƌŵƐĂƌĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚĂŶĚǁŚǇĐƌŝŵŝŶĂů
ůĂǁ ĞǆƉĂŶĚƐŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ͞ǁŚŝƚĞͲĐŽůůĂƌ͟ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ͞ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͟ ŽĨĨĞŶĐĞƐ




ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ďĞůŝĞĨƐ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌŝŐŚƚ ĂŶĚ ǁƌŽŶŐ͘ Ǉ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ĂƐŚĂƐďĞĞŶƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƐĞǀĞƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ƉĞŽƉůĞ








ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚŵĂǇ ŽĨĨĞƌ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŚĂƌŵ ĚŽŶĞ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐƚĞŶĚƚŽďĞůŽǁ;ĨŽƌĞǀŝĚĞŶĐĞŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƐĞĞŝůůŝĞƚĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖ŝůůŝĞƚĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͗ϯϰϮͲϯϰϵͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐƐĞǀĞƌĞ
ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ ĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ƚŽŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞ ůŽǁĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůǇ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚǁŝůůŶŽƚƐƵĨĨŝĐĞĞŝƚŚĞƌ͕ƵŶůĞƐƐŝƚƵƐĞƐŝƚƐƌŝŐŚƚƚŽƌĞǀŽŬĞŽƌƐƵƐƉĞŶĚůŝĐĞŶƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐƵƐĞĚƌĂƚŚĞƌƌĂƌĞůǇ͘,ŝŐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐŵŝŐŚƚĨĂĐĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨŝŶƐŽůǀĞŶĐǇƚŽƉĂǇƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ;ŝŶǁŚŝĐŚĐĂƐĞ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚŵŝŐŚƚďĞŶĞĞĚĞĚͿ͘dŚŝƐŚŽůĚƐŽĨĐŽƵƌƐĞŽŶůǇƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚĐƌŝŵĞƐĂƌĞĂĐƚƵĂůůǇĞŶĨŽƌĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘/Ĩ





ƐŚŽǁƐ͕ ƐĞĞ ŝůůŝĞƚ ĂŶĚ ZŽƵƐƐĞĂƵ ;ϮϬϬϵͿͿ͕ ŽƉƚŝŵĂů ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘/ĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝƐƐƵďͲŽƉƚŝŵĂůďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĐŽŶǀŝĐƚ
ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ƚŚĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ




ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚĞ ƐŝǌĞŽĨ ƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƚŽďĞ
ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ;ǀĂƌŝĂďůĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐͿ͕ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ;ǁŚŝĐŚ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚƐͿ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ
ĚĞƉĞŶĚƐ ŚŝŐŚůǇ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ ůĞǀĞů͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ
ǀĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐͿĂƐǁĞůůĂƐŽŶŽƚŚĞƌƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĐŽƐƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ
ĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚƐĞĐƵƌŝŶŐĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ;ƚŚĞƐĞĂƌĞĂůƐŽǀĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐͿ;DŽŽŬŚĞƌũĞĞĂŶĚ




dŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ǁŝƐĚŽŵ ŚŽůĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ
ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽŶůǇ
ƐĞƌŝŽƵƐǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚĞŶĚƚŽŵĞƌŝƚƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŽĨĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚŝƐŚĂƌŵ
ŽƵƚǁĞŝŐŚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐŽĨ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ͚ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͛ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ &ƌŽŵƚŚŝƐ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞ ŝŵƉůŝĞĚ
ƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐǁŽƵůĚďĞƚŽŽŚŝŐŚƚŽũƵƐƚŝĨǇƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶŚĂƌŵ͕ƐƵĐŚĂƐĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ŶŽ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ Ăƚ Ăůů Žƌ ŽƚŚĞƌ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŵŝŐŚƚďĞƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƵŶĚĞƌĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕










ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽďĞǇ ƚŚĞ ůĂǁ͘ ǀĞŶ ƐŽŵĞ ͚ĐĂůĐƵůĂƚŝǀĞ͛ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ŵŝŐŚƚ
ĐŽŵƉůǇŝĨƚŚĞǇĂƌĞŚŝŐŚůǇƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ͕ŽƌŝĨƚŚĞǇƉĞƌĐĞŝǀĞƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶƚŽďĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶ
ŝƚĂĐƚƵĂůůǇŝƐ͘KĨĨĞŶĚĞƌƐŵŝŐŚƚŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂƐǁĞůů







ƐƵĐŚĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƌƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞŐŽĂůǁĂƐ ƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚǇ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚĂƚĂůůĂŶĚǁŚĂƚƚŚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
ŽĨĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐĞŽƚŚĞƌ ůĞŐĂůĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘ /ƚƉƌŽǀŝĚĞĚƐŽŵĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƌĞŵĂƌŬƐďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŶŽƚŽŶůǇŽŶƚŚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ĂƐŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁƌĞŵĞĚŝĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďǇƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ǀŝĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĨƌŽŵ Ă ůĂǁ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƚǁĂƐĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶŽƌĚĞƌ ĨŽƌĂŶĂĐƚ ƚŽďĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ĨƵůĨŝůů ƚŚĞƐĞĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ ;ϭͿŚĂƌŵ ŝƐ ůĂƌŐĞĂŶĚͬŽƌ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚͬŽƌĚŝĨĨƵƐĞ
ĂŶĚͬŽƌ ƌĞŵŽƚĞ͖ ;ϮͿ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƐƚŝŐŵĂ ĂŶĚ ƚŽ ƐŝŐŶĂů Ă ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵ͖ ;ϯͿ ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶŝƐ ůŽǁ͖ĂŶĚͬŽƌ ;ϰͿƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ͘
hŶĚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂĚĞƋƵĂƚĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚŽĨŚĂƌŵƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌǁŝůů ďĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐ
ĂĚŚĞƌĞĚ ƚŽ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ͘ dŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝƐ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐ ǁŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĞůĞĂƐŝŶŐƚŽǆŝĐǁĂƐƚĞĂŶĚŶŽƚĚŝƐƉŽƐŝŶŐŽĨŝƚƉƌŽƉĞƌůǇ͕Žƌ






ƐĂĨĞƚǇ͘,ĂƌŵĐĂŶďĞ ůĂƌŐĞ͕ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚ ƚŽ ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌďĞĐĂƵƐĞĚŝƐƉŽƐŝŶŐŽĨǁĂƐƚĞ
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ŝŶƐƚĂůůŝŶŐĨŝůƚĞƌƐŽƌƵƐŝŶŐĂůŽǁͲĐĂƌďŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĐĂŶďĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŚĂƌŵ
ŝƐĚŝĨĨƵƐĞĂŶĚŵŝŐŚƚƐŚŽǁŽŶůǇŝŶĨƵƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƚƌĂĐŬĂŶĚƉĞŶĂůŝǌĞ͘ƵĞƚŽ
ƚŚĞƐĞ ĐŽƐƚůǇ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŚĂƌŵ͕ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ƵƐƵĂůůǇ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĐŽŶĐĞĂů ŚŝƐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ůŽǁ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐƌĞĂƚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞŐĂƚŝǀĞĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ƐŽĐŝĞƚǇ
ƚĞŶĚƐ ƚŽ ƐĞŶĚ Ă ƐŝŐŶĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ůů
ƚŚĞƐĞĞůĞŵĞŶƚƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐŶĞĞĚĞĚ͘ǀĞŶŝĨƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŵŝŐŚƚďĞůĂƌŐĞ͕ŐŝǀĞŶŚĂƌŵŝƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕ŝƚŵŝŐŚƚƐƚŝůůďĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽ







ŝƐ ŶŽƚ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ŚĂƌŵĨƵůͿ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ ;ŝƚ ŝƐ ĞĂƐǇ ƚŽ ĐŚĞĐŬ
ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ Ă ƌĞƉŽƌƚͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ǀĞƌǇ ƉƌŽŶĞ ƚŽ
ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŵŝŐŚƚ Ɛƚŝůů ďĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ͕ ǁŚŝĐŚ
ƵƐƵĂůůǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŶŽƚ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĐƌŝŵĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞǁŚǇ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵƐĞĚ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ͞ĐŚĞĂƉĞƌ͟ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ŵŽƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ
ƐŽŵĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϮ͕ĚƵĞƚŽƚŚŝƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĚĞĨŝĐŝƚ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƉĞŶĂů ůĂǁ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ EŽǁ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ǁŝůů ƉŝĐŬ ƵƉ ŽŶ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ĂŶĚ ƚƌǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ









ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ ďŽƚŚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŽĨ Ă ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ŶĂƚƵƌĞ͕ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚǁŝƚŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŐĞŶĐŝĞƐƉůĂǇĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ;&ĂƵƌĞϮϬϬϵͿ͘ ;ϮͿ /ƚŽĨĨĞƌƐĂŐƌĞĂƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐĂǀĂƌŝĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞŽĨƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞůǇ
;ƌĞůŝĞĚͿƉƌŝŵĂƌŝůǇŽŶĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƚŽĞŶĨŽƌĐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐƌĞůǇ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ ;ϯͿ dŚĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝƐĂŚŽƚĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƉŝĐĐƵƌƌĞŶƚůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂƚƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂů͕














ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ KŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ




ůĞŐĂůĂŶĚŶŽŶͲůĞŐĂů͕ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿ͘dŚƵƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚŽŶůǇ ĨŽƌĐĞƌƚĂŝŶ͕ƵƐƵĂůůǇ ƐĞƌŝŽƵƐ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ǁŝůů ĂƉƉůǇ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐĂƐĞŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚŝƐŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞďǇƐĞǀĞƌĂůƐĐŚŽůĂƌƐ ;&ĂƵƌĞϭϵϵϱ͗
ϰϰϲͲϰϳϵ͖KŐƵƐĂŶĚďďŽƚϮϬϬϮ͗ϮϴϯͲϮϵϴ͖&ĂƵƌĞĂŶĚsŝƐƐĞƌϮϬϬϰͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌǁŝůůƚƌǇ
ƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞƵƐĞŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŝŶ
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ϱϮtŚĂƚĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂƚƚŚĞĞŶĚ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ŶŽƚ Ăůů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝŵĞƐ ĨƵůĨŝůů ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘,ĞŶĐĞ͕ŽŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĨŽƵƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ŶĂŵĞůǇƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚ
ZĞŐŝŽŶ͕ƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ;h<Ϳ͕ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇ͕ŝƚǁŝůůďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŽǁŚĂƚ
ĚĞŐƌĞĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ǁŽƵůĚŶŽƚ ďĞ












ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ ;ƚŽ ďĞ
ĞŶĨŽƌĐĞĚďǇƚŚĞĞŶĚŽĨϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚĂůƐŽĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶǁŚĂƚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂƌŵƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ;&ĂƵƌĞ ϮϬϬϴ͗ ϲϴͲϳϱͿ͘ dŚŝƐ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ŚĂƌŵŽŶŝǌĞƐ ĂŶĚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞƌŽůĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ĂŶĚŝŶĂǁĂǇĨŽƌĐĞƐƚŚĞDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐƚŽĞŶĨŽƌĐĞĂůĂƌŐĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ϱϯ dŚĞ ƚǇƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĂƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůůĂǁƐŚĂǀĞƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ĚŝƐƐƵĂƐŝǀĞĂŶĚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů͘ϱϰƐƐƵĐŚ͕
ƚŚŝƐ h ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĨĂǀŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞĐƌŝƚĞƌŝĂĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘dŚŝƐ ŝƐ ŝŶƐŚĂƌƉĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƚƌĞŶĚ ŝŶ
ƐĞǀĞƌĂů ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƵƐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ŝƐ ŐĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘dŚŝƐŽƉĞŶƐƵƉƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌƌĞůǇŝŶŐƐƚƌŽŶŐůǇŽŶĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ;ĂƐ
ƚŚĞhŝƌĞĐƚŝǀĞĚŽĞƐͿ ŝƐ ƐŽĐŝĂůůǇĚĞƐŝƌĂďůĞ͘dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁŝůůĞǀĂůƵĂƚĞƚŚŝƐĐůĂŝŵďǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐ
ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĨŽƵƌ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ƌĞĂƐŽŶĨŽƌĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞƐĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐŝƐƚŚĂƚƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚZĞŐŝŽŶĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵŚĂǀĞ
ƵŶƚŝůŵŝĚͲϮϬϬϵůĂƌŐĞůǇƌĞůŝĞĚŽŶĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐƵƐĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŽŽů ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ϱϱ dŚŝƐ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŵŝŐŚƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů
ƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐǁŚŽƐĞŐŽĂůŝƐĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚŝƐ
ŐŽĂů ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ KƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ
ŵĞĂƐƵƌĞƐĂŶĚƐƚŽƉŶŽƚŝĐĞƐ͕ĂŝŵĂƚƐƚŽƉƉŝŶŐĂŶĚƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨŚĂƌŵ͘EŽƚĂůůůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵƐŐŝǀĞ













ĨŝŶĞ͕ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ƐƚŽƉ ƚŚĞŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘EĞŝƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚ
ZĞŐŝŽŶ ŶŽƌ ŝŶ ƚŚĞh<͕ ƵŶƚŝů ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ŚĂĚ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐǇ ƚŚĞƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ͘ dŚĞŵĂŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƵƐŝŶŐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐĂƌĞĞĂƐŝĞƌ ƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĂŶĚ
ŝŵƉŽƐĞ ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ůĞƐƐ ĐŽƐƚůǇͿ ƚŚĂŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚŽĨƉƌŽŽĨĂŶĚŵŽƌĞĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;&ĂƵƌĞ͕KŐƵƐ͕ĂŶĚWŚŝůŝƉƐĞŶϮϬϬϵ͗
ϭϲϭͲϭϵϭͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŐŝǀĞŶ Ă ĨŝǆĞĚ ďƵĚŐĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐǇ͕ ƐŝŶŐůĞ ;ĐƌŝŵŝŶĂůͿŽƌŵƵůƚŝƉůĞ ;ĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ dŽ ŵǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƵƐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂůŽŶĞ͕ŚĞŶĐĞ͕ƚŚŝƐƐĐĞŶĂƌŝŽǁŝůůďĞĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘dŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƚŚĂŶ ĐƌŝŵŝŶĂů




ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ďǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶůǇ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƐŝŶŐůĞ ;ĐƌŝŵŝŶĂůͿ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ϱϲ ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ƚŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘ǀĂŝůĂďůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂǁŝůůŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚŝƐĂƌŐƵŵĞŶƚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘^ŝŶĐĞƚŚĞĚĂƚĂ
























ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ĐŽŵƉůǇ͘ dŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ͞,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ
ƉĂƌĂĚŽǆ͟ ;,ĞǇĞƐ ĂŶĚ ZŝĐŬŵĂŶ ϭϵϵϵ͗ ϯϲϭͲϯϳϴ͖ ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ ϭϵϴϴ͗ ϮϵͲϱϯ͖ /ŶŶĞƐ ĂŶĚ ^Ăŵ ϮϬϬϴ͗
ϮϳϭͲϮϵϲͿ͘DĂŶǇǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂƌĞĂůƐŽƐĞƚƚůĞĚŽƵƚŽĨĐŽƵƌƚ͕ŽƌƚŚĞƌĞŝƐĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĂĚĞŶŽƚƚŽ
ŝŵƉŽƐĞĂƐĂŶĐƚŝŽŶĨŽƌƌĞƚƵƌŶƚŽĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ;KϮϬϬϵďͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝĨĂǀŝŽůĂƚŝŽŶŝƐĂŵĂƚƚĞƌ
ŽĨ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŽůǀĞĚ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ;ŽǁůĞƐ͕ &ĂƵƌĞ͕ ĂŶĚ 'ĂƌŽƵƉĂ ϮϬϬϴ͗ ϯϴϵͲϰϭϲͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨĂĚĞƋƵĂƚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƉŽůŝĐǇ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐǁŝůůƐƚŝůůŚĂǀĞƚŽ ůŽŽŬĂƚƚŚĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ Žƌ ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘





ĂŶĚ ^ǀĂƚŝŬŽǀĂ ϮϬϭϬ͗ ϲϬͲϳϵͿ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨŝŶĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚ ;ZŽƵƐƐĞĂƵϮϬϬϳ͗ϭͲϮϴͿ͘ /Ĩ ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞŽĨ ŝůůĞŐĂů ŐĂŝŶƐ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƐƵĐŚĂƐ ŝŶ ƚŚĞ







ƐǇƐƚĞŵ ;ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨͿ͕ ŚĞĂǀǇ ǁŽƌŬůŽĂĚ ŽĨ ĐŽƵƌƚƐ͕ ũƵĚŐĞƐ ŐŝǀŝŶŐ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ͞ƌĞĂů
ĐƌŝŵĞƐ͟ĂŶĚ ůĂĐŬŝŶŐĂĚĞƋƵĂƚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĂƐƐĞƐƐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŚĂƌŵ͘ƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ͕ ĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚĂ ůŽǁƐĂŶĐƚŝŽŶĂŶĚŚŝŐŚďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŚĂƌŵ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞĐŬĞƌŵŽĚĞůƚŚĞƌĞǁŝůůďĞůŽǁĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘dŚƵƐ͕ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝůůĨŽůůŽǁ
ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐĞ͕ ŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů





Ɛ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘ dŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶ͗ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ŵĞƌĞůǇ ŚĂǀĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŶŽ Žƌ
ůŝŵŝƚĞĚƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƚŽĞŶĨŽƌĐĞǀŝĂĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŵĂǇďĞ ůĞƐƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘dŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐ
ƚŚĂƚ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ ĂůůŽĐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂƌĐĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐĂƐĞƐ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŽĨĨĞŶĐĞƐŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƌĞŝƐĂƌĂŶŐĞŽĨĐĂƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚĞƐĞƌǀĞƐƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘
dŽƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŚĂƚŶŽĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵ;ůŝŬĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂůƚŝĞƐŽƌĨŝŶĞƐͿĞǆŝƐƚƐ͕ƚŚŝƐ
ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƚĞƌƌĞŶĐĞ ƐŝŶĐĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ĞĐŬĞƌͲƚǇƉĞ ƉŽůůƵƚĞƌƐ ĂƌĞ ĨĂĐŝŶŐ ůŽǁ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
;ĨŽƌŵĂůͿ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĞĂƉĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ƚŚĂŶ ĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƐƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĂƌĞůĞƐƐƐƚƌŝĐƚĂŶĚŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂůŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŝŵĞ͕
ŵŽŶĞǇĂŶĚƉĞƌƐŽŶŶĞů ;KϮϬϬϵďͿ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂƐĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚďǇ
ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐǇŝƚƐĞůĨ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽŶĞĞĚƚŽĨŽƌǁĂƌĚƚŚĞĐĂƐĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘
,ĞŶĐĞ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĞŶŽƵŐŚ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐĂŝŶ ĨƌŽŵ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ;ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ
ŝŵƉŽƐŝŶŐĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶͿ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂƌŽůĞĨŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŶĞǆƚ ƚŽ ŚĂǀŝŶŐ ŽŶůǇ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ƉůĂĐĞ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů




ŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶƌĞĚƵĐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŚĂƌŵĂŶĚĂƚĂ ůŽǁĞƌĐŽƐƚ͘Ǉ ůĞƚƚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŚĂŶĚůĞ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐĂƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚǁŽƌƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐĚĞĐƌĞĂƐĞƐĂŶĚƚŚĞŽǀĞƌĂůů ůĞǀĞůŽĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐ;ĞǆĂŶƚĞͿ͘/ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƉĂƌƚŽĨƚŚĞĐŚĂƉƚĞƌ͕ĨŽƵƌĞǆĂŵƉůĞƐŽĨůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵƐǁŝůůďĞĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶĚĂŶĂůǇǌĞĚ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽ








&ůĞŵŝƐŚ ƌĞŐŝŽŶ ƌĞůǇ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ








ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ƌĞŐŝŽŶĂƌĞ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚĞĐƌĞĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĞƌŵŝƚƐŽĨϮϴ :ƵŶĞϭϵϴϱĂŶĚƚŚĞtĂƐƚĞĞĐƌĞĞŽĨϮ :ƵůǇϭϵϴϭĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƐƚĞ͘ϱϳ dŚĞ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů /ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ ;͞DŝůŝĞƵͲ
ŝŶƐƉĞĐƚŝĞ͟ŽƌD/ͿŽĨƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůDŝŶŝƐƚƌǇŚĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ
ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝŶ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ









ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉĞƌŵŝƚƐ͘ ^ŝŶĐĞ DĂǇ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĞĐƌĞĞϱϴ ŚĂƐ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ĂŶĚ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŐĞŶĐǇ
;͞ŐĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ĞŶƚŝƚĞŝƚ͟Ϳ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝŵĞƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶĚĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽĨĨĞŶĐĞƐ;͞ŵŝůŝĞƵŝŶďƌĞƵŬĞŶ͟Ϳ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽůŽŶŐĞƌƐƵďũĞĐƚƚŽ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ƚŚĞ;ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞŝƐƚŚĞŽŶůǇƐĂŶĐƚŝŽŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘&Žƌ






ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů /ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ;D/Ϳ ŝƐ ůĞŐĂůůǇŽďůŝŐĞĚƚŽ ŝƐƐƵĞĂEŽƚŝĐĞŽĨsŝŽůĂƚŝŽŶ
;EKsͿϲϬƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘D/ƚŚĞŶĨŽůůŽǁƐĂƐŽĨƚĂƉƉƌŽĂĐŚďǇĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐĂǁĂƌŶŝŶŐŽƌĂ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘KŶĐĞ ƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ƚŚĞEKs͕ŚĞͬƐŚĞĐŽƵůĚ ĂƐŬ ƚŚĞD/ ĨŽƌ






ŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ŚĞ ĐĂŶ ƐĞŶĚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚŝŶƐƚĞĂĚĨŽƌƚŚĞƐĞĐƌŝŵĞƐ͘

dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĞǀĞƌĂů ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝŶ ĞůŐŝƵŵ ;ŝůůŝĞƚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ͖ ŝůůŝĞƚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ͗ ϯϰϮͲϯϰϵ͖ ŝůůŝĞƚ ĂŶĚ









ϮϬϬϵ͗ ϭϲϭͲϭϵϰͿ͘ dŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ŝŶ ĞůŐŝƵŵ͕ Žƌ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĞǆƚŝůĞƐ͕ Žƌ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ


































































ϭϵϵϯ   ϭϵϭϬ ϰϰϵ   Ϭ͕ϭϱ Ϭ͕ϭϯ 
ϭϵϵϰ   ϭϱϭϳ ϵϯϴ   Ϭ͕ϭϲ Ϭ͕ϭϰ 
ϭϵϵϱ ϭϱϬϬϳ  ϭϯϬϭ ϭϲϲϱ  Ϭ͕ϲϬ Ϭ͕ϭϵ Ϭ͕ϭϴ 
ϭϵϵϲ ϭϮϳϱϭ  ϭϮϯϯ ϮϮϭϳ  Ϭ͕ϱϭ Ϭ͕Ϯϭ Ϭ͕ϮϬ 
ϭϵϵϳ ϭϮϰϲϵ  ϭϭϲϲ ϮϳϲϬ  Ϭ͕ϱϬ Ϭ͕ϮϮ Ϭ͕ϭϳ 
ϭϵϵϴ ϭϮϬϲϭ  ϭϬϵϵ ϯϱϲ  Ϭ͕ϰϴ Ϭ͕ϭϰ Ϭ͕ϭϯ 
ϭϵϵϵ ϭϭϱϵϱ  ϳϴϱ ϰϭϵ  Ϭ͕ϰϲ Ϭ͕Ϭϳ Ϭ͕Ϭϲ 
ϮϬϬϬ ϭϬϱϴϰ ϰϯϴϬ ϳϵϰ ϯϱϵ Ϭ͕ϭϴ Ϭ͕ϰϮ Ϭ͕Ϭϳ Ϭ͕Ϭϲ Ϭ͕Ϭϭ
ϮϬϬϭ ϭϭϯϱϭ ϰϱϬϱ ϴϬϱ ϯϴϲ Ϭ͕ϭϴ Ϭ͕ϰϱ Ϭ͕Ϭϱ Ϭ͕Ϭϰ Ϭ͕Ϭϭ
ϮϬϬϮ ϭϮϬϲϬ ϱϮϴϬ ϳϰϭ ϰϮϯ Ϭ͕Ϯϭ Ϭ͕ϰϴ Ϭ͕Ϭϲ Ϭ͕Ϭϱ Ϭ͕Ϭϭ
ϮϬϬϯ ϭϭϲϬϱ ϰϲϭϮ ϳϱϭ ϯϮϲ Ϭ͘ϭϴ Ϭ͕ϰϲ Ϭ͕Ϭϯ Ϭ͕ϬϮ Ϭ͕Ϭϭ
ϮϬϬϰ ϭϮϭϱϲ ϱϬϴϮ ϲϬϴ Ϯϴϴ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϰϵ Ϭ͕Ϭϵ Ϭ͕Ϭϰ Ϭ͕ϬϮ
ϮϬϬϱ ϭϭϭϱϬ ϰϳϮϭ ϰϵϳ  Ϭ͕ϭϵ Ϭ͕ϰϱ   
ϮϬϬϲ ϭϮϱϭϴ ϱϰϴϭ ϱϭϲ  Ϭ͕ϮϮ Ϭ͕ϱϬ   
ϮϬϬϳ ϭϮϬϭϳ ϰϰϮϮ ϱϴϳ  Ϭ͕ϭϴ Ϭ͕ϰϴ   
ϮϬϬϴ ϭϮϰϯϬ ϰϱϵϵ ϲϬϱ  Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϱϬ   
         
DĞĂŶ ϭϮϭϮϱ͕ϯ ϰϳϴϲ͕ϵ ϵϯϮ͕Ϯ ϴϴϮ͕ϭϳ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϱ Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϭ Ϭ͕Ϭϭ
DĞĂŶ
ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ ϭϭϳϳϱ͕ϭϴ ϰϳϴϲ͕ϴϵ ϳϬϴ͕ϬϬ ϯϲϱ͕Ϯϵ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϰϳ Ϭ͕Ϭϳ Ϭ͕Ϭϲ Ϭ͕Ϭϭ
^ŽƵƌĐĞ͗ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ;D/Ϳ͕ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐĂƌĞĂƵƚŚŽƌƐ͛ŽǁŶĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ




B ͕ ĐŽůƵŵŶ ;ϮͿĂƐƉ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚс
FRPSDQLHV












&ŽƌĐŽůƵŵŶƐ ;ϭͿĂŶĚ ;ϮͿ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĨĂůůǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƉŽǁĞƌƐŽĨ ƚŚĞD/ ŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
Ϯϱ͘ϬϬϬ;ƐŽƵƌĐĞ͗D/Ϳ͘

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ;ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇͿ͕ ƐŽŵĞ
ƐƚǇůŝǌĞĚĨĂĐƚƐĐĂŶďĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘&ŝƌƐƚ͕ǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐƚĂŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞD/͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϭϮϭϮϱ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂŶĚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϰϳϴϳ
ĨŝƌŵƐŝŶƐƉĞĐƚĞĚƉĞƌǇĞĂƌ͘ƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶƚǁŝĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨŝƌŵƐ
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ĨŝƌŵƐ ŐĞƚ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĐĞ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚďǇD/ǁŚĞƌĞĨŝƌŵƐƚŚĂƚĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇ
ƚŽ ďĞ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂŶ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉůŝĂŶƚ ;ZŽƵƐƐĞĂƵ ϮϬϬϳ͗ ϭϳͲϯϲͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ƐĞǀĞƌĂůŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŽŶĞǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘KŶĂǀĞƌĂŐĞƚŚĞƌĞĂƌĞϵϯϮǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ




ŽďƐĞƌǀĞĚ ;ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ͚ŽďƐĞƌǀĞĚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƌĂƚŝŽ͛Ϳ͘ϲϮKŶĐĞ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ƚŚĞD/ǁĂƐƵŶƚŝůŵŝĚͲϮϬϬϵůĞŐĂůůǇŽďůŝŐĞĚƚŽŝƐƐƵĞĂEKs͘dŚĞƌĞĂƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞϴϴϮ
EKsƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ďǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘ϲϯ dŽ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶͲƵŶŝĨŝĞĚ ĚĂƚĂ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƉƌĞͲϭϵϵϴ͕ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂůƵĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ͘ dŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ĚĂƚĂ ŝƐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘ /ƚ
ŶŽǁ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽŶůǇ ϳϬϴ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͕ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ
ĂƌŽƵŶĚϲйŽĨŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞĂǀŝŽůĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ͕ĂŶĚŽŶůǇϯϲϱEKsƐŽŶĂǀĞƌĂŐĞ
ƉĞƌǇĞĂƌƌĞƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ;ŚĞŶĐĞŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨůĞƐƐͿ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚ
Ă EKs ĐĂŶ ĂƌƌŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ĂůƐŽ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽůŝĐĞ ĨŽƌĐĞƐ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƌĞƉŽƌƚĞĚŚĞƌĞĂƌĞŽŶůǇĨƌŽŵƚŚĞD/͘






ĨĂůů ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ D/ϲϱ ĂŶĚ ĂƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϰϳϴϳ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘ dŚŝƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ϭ͕Ϯ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵƉĂŶǇǁŝůů ďĞ
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐůŽǁƐŝŶĐĞŽŶůǇƚǁŽŽƵƚŽĨƚĞŶĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ĂƌĞŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͘dŚĞŝĚĞĂůŵĞĂƐƵƌĞŽĨƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞŝĨĂƐŝŶŐůĞŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ



























ƚŚĂƚ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ƌĞĂů ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŝůů ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ƉĞŶĂůŝǌĞĚ ĨŽƌ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕
ĂĐĐŽƵŶƚŵƵƐƚďĞƚĂŬĞŶŶŽƚŽŶůǇŽĨ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ;ĂŶĚŚĞŶĐĞ ŝŶĐƵƌĂŚŝŐŚ
ĐŚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ĨŽƵŶĚ ŐŝǀĞŶ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚͿ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚŽŶĐĞĂǀŝŽůĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĨĂĐƚ ƚŚĂƚŶŽƚĂůů
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂƌĞĨŽƵŶĚĂŶĚƚŚŽƐĞƚŚĂƚĂƌĞĨŽƵŶĚĂƌĞŶŽƚĂůůƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨ
ďĞŝŶŐĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚĂŶĚƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚĨŽƌĂǀŝŽůĂƚŝŽŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĂ
























ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϮϬϬ ǁĂƌŶŝŶŐƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ;ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐͿ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůǇ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϴͲϭϵϵϵ͘ /Ŷ ϭϵϵϴ ĂŶĚ ϭϵϵϵ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ϭϬϭϬĂŶĚϳϮϰ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŽƚĂů ŐŝǀĞŶďǇ ƚŚĞD/ĂĨƚĞƌĂEKsŚĂƐďĞĞŶ
ŝƐƐƵĞĚ͘/Ŷϭϵϵϵ͕ƚŚĞĚĂƚĂƐŚŽǁƐĂůƐŽƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨĂ
EKs͕ŶĂŵĞůǇϰϱϯ͘D/ŝŵƉŽƐĞƐƌŽƵŐŚůǇƵƉƚŽϭϬĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐƉĞƌǇĞĂƌ͕ĂƌŽƵŶĚϯϬͲϰϬ

































zĞĂƌ ŝƐŵŝƐƐĂů dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐƋƵŝƚƚĂů ŽŶǀŝĐƚŝŽŶ dŽƚηEKsƐ
ϭϵϵϯ Ϯϲϱ;ϱϵйͿ ϭϭϱ;ϮϲйͿ ϭϭ;Ϯ͕ϰϱйͿ ϱϴ;ϭϮ͕ϵϮйͿ ϰϰϵ
ϭϵϵϰ ϱϴϵ;ϲϯйͿ ϮϬϭ;ϮϭйͿ ϭϯ;ϭ͕ϯϵйͿ ϭϯϱ;ϭϰ͕ϯϵйͿ ϵϯϴ
ϭϵϵϱ ϭϬϬϳ;ϲϬйͿ ϯϯϲ;ϮϬйͿ ϭϵ;ϭ͕ϭϰйͿ ϯϬϯ;ϭϴ͕ϮϬйͿ ϭϲϲϱ
ϭϵϵϲ ϭϮϱϱ;ϱϳйͿ ϰϴϲ;ϮϮйͿ ϰϬ;ϭ͕ϴϬйͿ ϰϯϲ;ϭϵ͕ϲϳйͿ ϮϮϭϳ
ϭϵϵϳ ϭϱϬϱ;ϱϰйͿ ϲϱϵ;ϮϰйͿ ϭϮϬ;ϰ͕ϯϱйͿ ϰϳϲ;ϭϳ͕ϮϱйͿ ϮϳϲϬ
ϭϵϵϴ ϭϲϮ;ϰϱйͿ ϭϰϰ;ϰϬйͿ ϰ;ϭ͕ϭϮйͿ ϰϲ;ϭϮ͕ϵϮйͿ ϯϱϲ
ϭϵϵϵ Ϯϲϯ;ϲϯйͿ ϭϮϲ;ϯϬйͿ ϯ;Ϭ͕ϳϮйͿ Ϯϳ;ϲ͕ϰϰйͿ ϰϭϵ
ϮϬϬϬ Ϯϰϭ;ϲϳйͿ ϵϰ;ϮϲйͿ ϯ;Ϭ͕ϴϰйͿ Ϯϭ;ϱ͕ϴϱйͿ ϯϱϵ
ϮϬϬϭ Ϯϴϰ;ϳϯйͿ ϴϰ;ϮϮйͿ ϭ;Ϭ͕ϮϲйͿ ϭϳ;ϰ͕ϰϬйͿ ϯϴϲ
ϮϬϬϮ ϮϴϮ;ϲϳйͿ ϭϭϳ;ϮϴйͿ ϯ;Ϭ͕ϳϭйͿ Ϯϭ;ϰ͕ϵϲйͿ ϰϮϯ
ϮϬϬϯ ϮϮϱ;ϲϵйͿ ϵϬ;ϮϴйͿ ϱ;ϭ͕ϱϯйͿ ϲ;ϭ͕ϴϰйͿ ϯϮϲ
ϮϬϬϰ ϭϳϵ;ϲϮйͿ ϴϯ;ϮϵйͿ ϭϰ;ϰ͕ϴϲйͿ ϭϮ;ϰ͕ϭϳйͿ Ϯϴϴ
     
DĞĂŶ ϱϮϭ͕ϰϮ;ϲϮйͿ Ϯϭϭ͕Ϯϱ;ϮϲйͿ ϭϵ͕ϲϳ;ϭ͕ϳϲйͿ ϭϮϵ͕ϴϯ;ϭϬ͕ϮϱйͿ ϴϴϮ͕ϭϳ;ϭϬϬйͿ
DĞĂŶ
ϭϵϵϴͲϮϬϬϰ



























     




ϭϵϵϯ  ϭϲ͕ϵϮй ϰ͕ϭϳй ϭϰ͕ϱϬй Ϯϲ͕Ϭϯй
ϭϵϵϰ  ϭϳ͕ϭϵй Ϯϳ͕ϳϴй ϭϰ͕Ϭϯй Ϯϰ͕ϯϲй
ϭϵϵϱ  ϭϮ͕ϭϱй ϰϳ͕ϱϬй ϭϭ͕ϱϳй ϯϭ͕ϯϰй
ϭϵϵϲ  ϭϬ͕ϵϱй ϱϭ͕ϴϱй ϭϭ͕ϳϯй ϯϱ͕Ϯϴй
ϭϵϵϳ ϭϵ͕ϲϱй ϳ͕ϳϯй ϰϵ͕Ϭϲй ϭϭ͕ϰϵй ϯϰ͕ϲϭй
ϭϵϵϴ Ϭ͕ϬϬй ϲ͕ϭϮй ϯϬ͕ϰϯй ϭϭ͕ϰϲй Ϯϰ͕ϬϬй
ϭϵϵϵ ϮϬ͕ϲϵй ϭ͕Ϭϴй ϲ͕Ϭϲй ϰ͕ϭϳй ϭϰ͕ϱϴй
ϮϬϬϬ Ϭ͕ϬϬй Ϯ͕ϯϯй ϭϬ͕ϱϯй ϴ͕Ϯϴй ϭϬ͕Ϯϲй
ϮϬϬϭ Ϭ͕ϬϬй ϯ͕ϭϯй ϯ͕ϳϬй ϯ͕ϳϵй ϴ͕ϯϯй
ϮϬϬϮ ϲ͕Ϯϱй Ϭ͕ϬϬй ϭϬ͕ϬϬй Ϯ͕ϯϲй ϭϬ͕ϴϳй
ϮϬϬϯ ϭϲ͕ϬϬй Ϭ͕ϬϬй Ϯ͕ϱϲй Ϯ͕ϱϲй ϯ͕ϳϳй
ϮϬϬϰ ϰϮ͕ϭϭй Ϭ͕ϬϬй ϭ͕ϲϰй Ϭ͕ϬϬй ϭϯ͕Ϭϰй
     




ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ĂŶĚ ǇĞĂƌƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĂǁ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƌĞŐŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉĞĂŬ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶǇĞĂƌƐ͕ϭϵϵϲĂŶĚϭϵϵϳ͕ĂůůƉƌŽǀŝŶĐĞƐŚĂǀĞĂďŽǀĞĂǀĞƌĂŐĞƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞƐ͕ďĞŝŶŐ
ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŶ>ŝŵďƵƌŐ͕ƌĞĂĐŚŝŶŐĂƌŽƵŶĚϱϬйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨǀŝŽůĂƚŝŽŶƐŝŶ>ŝŵďƵƌŐƚŚĂƚ
ǇĞĂƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŽŶĞ ŝŶ ƚǁŽ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ ƚŚĞƌĞ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͘ /Ŷ KŽƐƚͲ
sůĂĂŶĚĞƌĞŶƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶĂƐƚƌĂŝŐŚƚĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞ͕ǁŚŝůĞŝŶŶƚǁĞƌƉĞŶƚŚĞƌĞ

















tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ĨŝŶĞƐ ŝŵƉŽƐĞĚ͕ ƐŽŵĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĐĂŶďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘D/
ĚŽĞƐŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚĂŽŶ ƚŚĞƐŝǌĞŽĨƉĞŶĂůƚŝĞƐ ŝŵƉŽƐĞĚ͘ŝůůŝĞƚĂŶĚZŽƵƐƐĞĂƵ ĨŝŶĚĂŶĂǀĞƌĂŐĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞŽĨΦϱ͘ϬϬϬŝŵƉŽƐĞĚďŽƚŚŝŶƚŚĞĐŽƵƌƚŽĨĨŝƌƐƚŝŶƐƚĂŶĐĞĂƐǁĞůůĂƐŝŶĂƉƉĞĂůĨŽƌ'ĞŶƚ
ƌĞŐŝŽŶŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϬͲϮϬϬϬ;ϮϬϬϯ͗ϭϮϬͲϭϯϰͿ͘/ŶƚŚĞƚĞǆƚŝůĞƐĞĐƚŽƌ͕ƚŚĞƐĂŵĞĂƵƚŚŽƌƐĨŝŶĚĂŶ




ϯϰϮͲϯϰϵͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϯͬϮϬϬϰͲϮϬϬϳ ŝŶ 'ĞŶƚ ;ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ƚƌĂĐŬͿ ĂŶĚ ŝŶ ƌƵƐƐĞůƐ ;ĨŽƌ





ĨŝŶĞ ĨŽƌ ůĞŐĂů ƉĞƌƐŽŶƐ ŝƐ Φϰ͘ϰϳϳ ŝŶ &ŝƌƐƚ /ŶƐƚĂŶĐĞ ;ΦϲϳϮ ĨŽƌ ŶĂƚƵƌĂů ƉĞƌƐŽŶƐͿ ĂŶĚ Φϭϭ͘Ϯϳϲ ŝŶ
ƉƉĞĂů;Φϭ͘ϭϮϭĨŽƌŶĂƚƵƌĂůƉĞƌƐŽŶƐͿ͘tŚĂƚĐĂŶďĞŝŵƉůŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐŝƐƚŚĂƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞ





dŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚϭϵϵϬ ;WϭϵϵϬͿ ŝƐ ƚŚĞŵĂŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂĐƚ ŝŶŶŐůĂŶĚ
ĂŶĚ tĂůĞƐ ĂŶĚ ^ĐŽƚůĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;Ăŝƌ͕ ůĂŶĚĂŶĚǁĂƚĞƌͿ ;ĨŽƌ ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁ ƐĞĞ ^ĞĞƌĚĞŶĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬϮϬϬϳ͗ ϰϭϵͿ͘ dŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŐĞŶĐǇ ;Ϳ ĂŶĚ ^ĐŽƚƚŝƐŚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶŐĞŶĐǇ;^WͿ͘/ŶƚŚĞh<͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐƵƐĞĚŵĂŝŶůǇ͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;KƌĞƉŽƌƚƐŵŽƌĞƚŚĂŶϳϬйͿ͕ ƐƵĐŚĂƐƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶĂŶĚǀĞƌďĂůǁĂƌŶŝŶŐƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞ










ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ ŶŽƚŝĐĞ Žƌ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƌĞŵĞĚŝĂůǁŽƌŬƐ ;KŐƵƐ ĂŶĚ ďďŽƚ ϮϬϬϮ͗ ϮϴϯͲϮϵϴͿ͘ϳϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƉƌĞͲϮϬϬϴ ŝŶ ƚŚĞ h< ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐǁĂƐůŝŵŝƚĞĚ͘





ĂŶĚ ƚŚĞ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ^ĂŶĐƚŝŽŶƐ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ϮϬϭϬ͘ ĞƐŝĚĞƐ ŽƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌƐ͕ ŝƚ




ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ͕ ĞƚĐ͘ dŚĞ sDW ďĞĂƌƐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ




















ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ ;ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐǇ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ











Ă ůŝĐĞŶƐĞ͕ ďƌĞĂĐŚĞƐ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ ĂŶĚ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ
ƌĞĐŬůĞƐƐůǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƌƋƵĂůŝƚǇƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϳϵ^ŝŶĐĞƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕ƚŚĞ
ŵŝŐŚƚŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐŝŵƉŽƐĞĂsDWƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŽƉƌŽƐĞĐƵƚĞ͘^ƚŝŐŵĂĂŶĚƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶŝƐůŝŬĞůǇ
ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ  ƉƵďůŝƐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ^ƉŽƚůŝŐŚƚ ƌĞƉŽƌƚƐ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐƉĞƌĨŽƌŵǁĞůůŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĂŶĚǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘ϴϬ

ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĂƚĂ ŝŶ ƚŚĞ h< ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƐĐĂƌĐĞ ĂŶĚ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘ dŚĞ 















ƚŚĞ ͛Ɛ ^ƉŽƚůŝŐŚƚ ZĞƉŽƌƚƐ͘ϴϮ dŚĞƐĞ ͚^ƉŽƚůŝŐŚƚ͛ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͕ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;ŐŽŽĚ Žƌ ďĂĚͿ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ŶĂŵŝŶŐ ĂŶĚ ƐŚĂŵŝŶŐ͛
ĞĨĨĞĐƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨ>ŽƌĚƐtƌŝƚƚĞŶŶƐǁĞƌƐ;,ĂŶƐĂƌĚͿϴϯƉƌŽǀŝĚĞƐƐŽŵĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ

























ϮϬϬϬ    ϳϯϯ  ϯϱϯ ϯϴϵ ϴϱϯϮ  
ϮϬϬϭ ϯϯϳϮϯ ϭϰϳ ϭϳϬϳ ϳϴϲ  ϯϯϰ ϰϯϰ ΕϰϲϬϬ  
ϮϬϬϮ ΕϯϬϬϬϬ ϭϭϭ ϭϯϱϳ ϴϮϬ  ϰϬϲ ϯϳϭ ϵϮϰϯ  
ϮϬϬϯ ΕϯϬϬϬϬ ϭϭϭ ϭϭϯϵ ϲϵϯ  ϯϯϴ ϯϵϲ ϵϬϳϬ Ϯϭϱ 
ϮϬϬϰ Ϯϱϭϵϲ ϭϯϭ ϭϬϲϴ ϳϰϬ  ϯϰϱ ϱϲϯ ϴϱϮϰ Ϯϯϯ ϭϮ
ϮϬϬϱ  ΕϭϰϬ ΕϴϲϬ ϴϴϳ ϴϳϲ ϯϯϱ ϰϰϲ ϴϲϬϬ Εϯϭϳ ϰ
ϮϬϬϲ  ϵϮ ϴϭϴ ϳϰϰ ϳϮϯ   ϭϭϴϬϬ Ϯϱϱ ϭϬ
ϮϬϬϳ ϮϬϳϬϴ ϳϵ ϳϰϴ ϳϮϰ ϳϬϮ   ϭϬϱϬϴ Ϯϴϰ ϲ
          
DĞĂŶ ϮϳϵϮϱ ϭϭϲ ϭϭϬϬ ϳϲϲ ϳϲϳ ϯϱϮ ϰϯϯ ϴϴϲϬ Ϯϲϭ ϴ

EŽƚĞ͗ ĂͿ η ŽĨ Ăůů ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ϭͲϰ ;ƐŽƵƌĐĞ͗tZĐ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ &Z͕ ϮϬϬϲͿ͖ ďͿ η ŽĨ ĂƚĞŐŽƌǇ ϭ
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ;ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐͿ͖ ĐͿ η ŽĨ ĂƚĞŐŽƌǇ Ϯ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ;ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚͿ͕ ƐŽƵƌĐĞ  ^ƉŽƚůŝŐŚƚ ƌĞƉŽƌƚƐ ĂŶĚ
ǁĞďƐŝƚĞ͕ĂƚĞŐŽƌǇϯ ;ŵŝŶŝŵĂů ĞĨĨĞĐƚͿ ĂŶĚĂƚĞŐŽƌǇϰ ;ŶŽ ĞĨĨĞĐƚͿ͘DĂũŽƌŝƚǇ ĂƌĞĂƚĞŐŽƌǇϯ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘ ĚͿͲŐͿ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞE^
ZĞƉŽƌƚĂŶĚ,ĂŶƐĂƌĚŽůƵŵŶ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƵƚŝŽŶƐĂŶĚŶŽƚŝĐĞƐĨŽƌϮϬϬϱĂƌĞŽŶůǇĨŽƌϭ͘ϭ͘Ͳϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϬϱ;ƐŽƵƌĐĞtZĐƌĞƉŽƌƚĨŽƌ
&ZͿ͖ŐͿŶŽƚŝĐĞƐĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͖ŚͿĂǀĞƌĂŐĞĨŝŶĞƉĞƌďƵƐŝŶĞƐƐŝŶάĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞ^ƉŽƚůŝŐŚƚƌĞƉŽƌƚƐĂŶĚtZĐƌĞƉŽƌƚ͖




/ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞ ƚŚĞƌĞĂƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮϳ͕ϵϮϱƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐƉĞƌǇĞĂƌ ŝŶƚŽƚĂů

















ʹϰͿƉĞƌǇĞĂƌ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ůĞƐƐ ƚŚĂŶϱйƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞ ;ϮϬϬϱ͗ϴϯϮͿ͘dŚƵƐ͕ŵǇĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ
ƉŽŝŶƚƐƚŽĂƐŝŵŝůĂƌĞƐƚŝŵĂƚĞ͕ǁŝƚŚĂƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞŽĨĂƌŽƵŶĚϯй;dĂďůĞϱͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐƚŚĞ
ƐƚĂƚĞƐŝŶŝƚƐŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŶĚWƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶWŽůŝĐǇ͕ŽŶůǇƐĞƌŝŽƵƐŝŶĐŝĚĞŶƚƐǁŝƚŚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞǀŝĚĞŶĐĞ













ϮϬϬϬ    
ϮϬϬϭ Ϯй ϰϮй ϭ͕Ϭй ϭ͕ϯй
ϮϬϬϮ ϯй ϱϲй ϭ͕ϰй ϭ͕Ϯй
ϮϬϬϯ Ϯй ϱϱй ϭ͕ϭй ϭ͕ϯй
ϮϬϬϰ ϯй ϲϮй ϭ͕ϰй Ϯ͕Ϯй
ϮϬϬϱ  ϴϵй  
ϮϬϬϲ  ϴϮй  
ϮϬϬϳ ϯй ϴϴй  
    




ƌĂƚĞ͘dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚ ƚŚĞƵƐĞƐƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ;ŽŶ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐƐĞĞ,ĞǇĞƐĂŶĚZŝĐŬŵĂŶϭϵϵϵ͗ϯϲϭͲ
ϯϳϴͿ͘ĂƵƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶŐŝǀĞŶŽŶůǇŝŶϭ͘ϯйŽĨĂůůƉŽůůƵƚŝŽŶŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƚŽŽůƐ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ŶŽƚŝĐĞƐ ŝŶ ϭ͘ϲй ŽĨ Ăůů ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŶŽƚŝĐĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚĂŶďǇƚŚĞϴϳ͕ŚĞŶĐĞƚŚĞŶŽƚŝĐĞƐƌĂƚĞŚĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚŵŝŐŚƚďĞƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘
ƐƚŽƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƵƐƉĞŶĚĞĚŽƌƌĞǀŽŬĞĚ ůŝĐĞŶƐĞƐ͕ /ĚŽŶŽƚŚĂǀĞƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĚĂƚĂ͖ŚŽǁĞǀĞƌ͕


















ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ƚĞŶƐ Žƌ ŚƵŶĚƌĞĚƐ ŽĨ ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ ŽĨ ƉŽƵŶĚƐ͘ϵϬ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶŵŽƌĞ
ƉƌŽĨŝƚĂďůĞƚŽǀŝŽůĂƚĞĂŶĚƌŝƐŬƉĂǇŝŶŐƚŚĞ ĨŝŶĞŽŶĐĞĐĂƵŐŚƚƚŚĂŶ ƚŽĐŽŵƉůǇ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ




ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƚŽ ũĂŝů ;ĐƵƐƚŽĚŝĂů ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞϴ
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ ĂƌĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƚŽ ƉƌŝƐŽŶ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ůŽǁ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉŽůůƵƚŝŽŶŝŶĐŝĚĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐ͘KďǀŝŽƵƐůǇƚŚŝƐŚĂƐƚŽĚŽǁŝƚŚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚ
ĐƵƐƚŽĚŝĂů ƐĞŶƚĞŶĐĞƐĂƌĞĞǆƚƌĞŵĞůǇĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ ƌĞƋƵŝƌĞƐƚƌŝĐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐĂŶĚĐĂŶŶŽƚ
ďĞŝŵƉŽƐĞĚƵƉŽŶůĞŐĂůĞŶƚŝƚŝĞƐ;ĨŝƌŵƐͿ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŵĂůů ĨŝƌŵƐ ;^DƐͿ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌŵŽƐƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝŵĞ͘ϵϭ /ŶϮϬϬϰ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞϯϲϳƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐĂŐĂŝŶƐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ϮϳϴĂŐĂŝŶƐƚ
^DƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ ϴϴ ĂŐĂŝŶƐƚ >WƐ ;>ĂƌŐĞ WƌŝǀĂƚĞ ŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͘ϵϮ KǀĞƌĂůů͕ ŝƚ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ^DƐ ĂƌĞ













ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘ϵϰ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ^DƐ ŝƐ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ Žƌ ŚĂǀĞ ƉŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĐĂŶĂůƐŽďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞƐƉŽƚůŝŐŚƚƌĞƉŽƌƚƐ͘dŚĞŵĂŝŶƌĞĂƐŽŶŐŝǀĞŶ
ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĂŵŽŶŐ ^DƐ ŝƐ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ϵϱǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝŐŶŽƌĂŶĐĞŝƐŶŽĚĞĨĞŶƐĞ͕ŵĂŬŝŶŐĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂǁĂƌĞŽĨ









ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůĂǁƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ;&ĂƵƌĞ ĂŶĚ ,ĞŝŶĞ ϮϬϬϬ͗ϮϯϱͲϮϰϬͿ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϭϴ ŽĨ ƚŚŝƐ Đƚ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ŝƐ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů






















ŽĨĨĞŶĐĞ͘dŚĞǇƌĞĂĚƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚǁŚĞŶĂĐŽŶĐƌĞƚĞĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽĐĐƵƌƐ ŝŶƚŽƚŚĞ
ǁĂƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƐŽŝů Žƌ ƚŚĞ Ăŝƌ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ;Žƌ ŶĞŐůŝŐĞŶƚůǇͿ͕ ĂŶĚ
ƵŶůĂǁĨƵůůǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ƉƵďůŝĐ
ŚĞĂůƚŚ Žƌ ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ ůŝĨĞ͖ ŚĞŶĐĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ŵŽƌĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŽĨ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚǁŚĞŶ ƚŚŝƐ ŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞ ŝůůĞŐĂůůǇ ;&ĂƵƌĞ ĂŶĚ








ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ;^ĞĞƌĚĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬ ϮϬϬϳ͗ ϰϭϵͿ͘ dŚŝƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƐƐƵŝŶŐ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞ͘ϵϴdŚĞĂŝŵŽĨĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞŝƐŶŽƚƉƌŝŵĂƌŝůǇƚŽĞŶĚƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞ͕ďƵƚƚŽƉƵŶŝƐŚƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ ƐŽ ĨĂƌ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ;ŝƚ ŝƐŵŽƐƚůǇ ŝŶƚƌĂĨĨŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĞĐƵƌŝƚǇ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͿ ďƵƚ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ












;^ĞĞƌĚĞŶĂŶĚ^ƚƌŽŝŶŬϮϬϬϳ͗ϰϭϵͿ͘ /Ŷ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĐĂƐĞƐ ;ϴϬйͿ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚŶŽĨŽƌŵĂů
ĂĐƚŝŽŶŝƐƚĂŬĞŶ͕ĂƐŵĂŶǇĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǀŝĂŽƚŚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŝƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌ ƵŶĚĞƌ ƉĞŶĂůƚǇ ;K ϮϬϬϵďͿ͘ &Žƌ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ




ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ũƵĚŐŵĞŶƚ Žƌ ƚŚĞ ĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĂŶǇ ;ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůǇ ƵŶĚĞƌ tĞĚ͕ ƌƚŝĐůĞ ϳ ĂŶĚ ϴͿ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŶĂůƚǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĐƌŝŵĞŽƌŽŶůǇĂŶŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚŽĨ ůĂǁ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚŚĂƐ
ďĞĞŶĐŽŵŵŝƚƚĞĚďǇĂůĞŐĂůŽƌŶĂƚƵƌĂůƉĞƌƐŽŶ͘hŶĚĞƌtĞĚ͕ĂĨŝŶĞĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽĂ




/Ŷ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ƚŚĞ tĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁď ĂƌĞ ĞƋƵĂů ĂŶĚ ƵƐĞĚ ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƵůƚŝŵƵŵ ƌĞŵĞĚŝƵŵ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
;ŝĞǌĞǀĞůĚ ϮϬϬϵ͗ ϭϵͲϮϰͿ͘ KŶĐĞ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚďŽĚŝĞƐŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚĂƐŬƐ͘'ĞŶĞƌĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ
ĐĂŶ ďĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝĞǌĞǀĞůĚ ϮϬϬϵ͗ϮϯͿ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŽƵƚĐƌŝŵŝŶĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ;ƐŝŵƉůĞŽƌŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐͿĂƌĞĐŽŵƉůĞƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ďŽĚǇ͕ ďǇ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ǁĂƌŶŝŶŐ͕ ŵĞĂƐƵƌĞ Žƌ ĂŶ

















ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ;ŵĂŝŶůǇ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐͿ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŽĨĨĞƌ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĂƉƉůǇ ĨŽƌ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ϭϬϬ dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĂůůŽǁĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ
ƉƵŶŝƚŝǀĞ ƉĞŶĂůƚŝĞƐ ;ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ŽŶůǇ ǀĞƐƚĞĚ ŝŶ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ;ŵŽƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌͿ͘ /ƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ





ǁŽƵůĚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ĐƌŝŵŝŶĂůĞƚĐ͘Ϳ͕
ŶŽƌŽŶƚŚĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞĞŶƚƌĂůƵƌĞĂƵŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƉƌŽǀŝĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;ďƵƚƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇͿ
ŽŶůǇ ĨŽƌ ϭϵϵϬͲϭϵϵϲ ĨŽƌ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĐƚ




,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ŝƐ ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇĞĂƌůǇ
ƌĞƉŽƌƚƐŽĨ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘dŚĞĚĂƚĂ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞŽŶůǇĨŽƌĂ
ƉĞƌŝŽĚŽĨĞŝŐŚƚǇĞĂƌƐ ;ϭϵϵϵͲϮϬϬϳ͕ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨϮϬϬϭͿ͘dŚĞĚĂƚĂƐĞƚƉƌŽǀŝĚĞƐĚĞƚĂŝůĞĚ







































ϭϵϵϵ ϯϱϴϯ ϲϯϮ ϭϰϰ ϯϮϯ ϭϳ͕ϲй ϮϮ͕ϴй ϱϭ͕ϭй
ϮϬϬϬ ϯϱϬϵ ϭϮϭϰ Ϯϳϳ ϰϲϯ ϯϰ͕ϲй ϮϮ͕ϴй ϯϴ͕ϭй
ϮϬϬϮ ϯϱϰϭ ϯϬϵϳ ϭϭϭϵ ϰϬϲ ϰϬϮ ϮϮϯ ϭϲ͕ϵй ϳϮ͕Ϯй ϭϵ͕ϵй
ϮϬϬϯ ϯϯϮϵ ϭϳϮϯ ϭϬϵϱ ϰϴϯ Ϯϯϵ ϯϯϬ Ϯϭ͕ϳй ϲϱ͕ϵй ϯϬ͕ϭй
ϮϬϬϰ Ϯϲϳϴ ϯϴϱϱ ϭϭϵϯ Ϯϰϵ ϭϵϰ ϮϬϵ ϭϴ͕ϯй ϯϳ͕ϭй ϭϳ͕ϱй
ϮϬϬϱ ϰϮϯϮϭ ϴϳϯϬ ϭϬϮϱ ϭϯϯ ϭϰϰ Ϯ͕Ϭй ϭϯ͕Ϭй ϭϰ͕Ϭй
ϮϬϬϲ Ϯϰϱϵ ϮϮϰϮ ϮϬϰϬ ϵϬϲ ϮϬϯ ϰϯ͕ϰй ϰϰ͕ϰй ϭϬ͕Ϭй
ϮϬϬϳ ϲϭϳϴ ϮϬϴϮ ϮϮϴϲ ϵϮϭ ϭϱϱ Ϯϳ͕ϳй ϰϬ͕ϯй ϲ͕ϴй




  ϭϯϲϴ͕ϰϯ  ϮϳϮ͕Ϯϵ Ϯϱ͕ϳϰй ϰϯ͕ϲϰй Ϯϰ͕ϳϵй
^ŽƵƌĐĞ͗DŝŶŝƐƚƌǇŽĨƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;sZKDͿ
EŽƚĞ͗ &ƌŽŵϮϬϬϱŽŶǁĂƌĚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘KďƐĞƌǀĞĚǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ







ŝƐ ŝƐƐƵĞĚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶǇ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
ŝŵƉůŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽƵůĚďĞĚƌĂǁŶĐĂƌĞĨƵůůǇĂƐ ƚŚĞĚĂƚĂ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞŽŶůǇ ĨŽƌϴǇĞĂƌƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǀĂƌǇ ŐƌĞĂƚůǇ ĂĐƌŽƐƐ ǇĞĂƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǇĞĂƌ ϮϬϬϱ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŽƵƚůŝĞƌ ĂƐ
ƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶϰϮϯϮϭŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƚŚĂƚǇĞĂƌ͕ǁŚŝĐŚŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶƚĞŶƚŝŵĞƐŵŽƌĞ
ƚŚĂŶŝŶĂŶǇŽƚŚĞƌǇĞĂƌ͘dŚĞůĂƐƚƌŽǁƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞǀĂůƵĞƐĞǆĐůƵĚŝŶŐƚŚŝƐǇĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞ









ǀĂƌŝĞƚǇ ŝŶ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ͘ KƵƚ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ;ƚŽƚĂů ŽĨ ϲϰͿ͕ ϵϱй ;ϲϭ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿĂƌĞĨŝŶĞƐ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŽŶůǇϯŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚƐĞŶƚĞŶĐĞƐŝŵƉŽƐĞĚ͕ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵŽŶůǇϮ




Ɛ ĨĂƌ ĂƐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ;^ĞĞƌĚĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬ ϮϬϬϳ͗ ϰϭϵͿ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ĞŝƚŚĞƌ ŝŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͿ͕ ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞŶĂů ůĂǁ
;͞KƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶƌĞĐŚƚ͟Ϳ Žƌ ŝŶ ƚƌƵůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŝŶ
'ĞƌŵĂŶǇŚĂǀĞĂƚƚŚĞŝƌĚŝƐƉŽƐĂůĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐƚŽĨŽƌĐĞĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌƚŽ
ĐŽŵƉůǇǁŝƚŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ůŝĐĞŶĐĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;^ĞĞƌĚĞŶĂŶĚ ^ƚƌŽŝŶŬϮϬϬϳ͗
ϰϭϵͿ͘  ƐĞĐŽŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞KƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶƌĞĐŚƚ͘͟ dŚŝƐ ŝƐ Ă
ƐǇƐƚĞŵŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ϭϬϭ
dŚĞ ͞'ĞůĚďƵƘĞ͟ ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞͿ ĐĂŶ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ ϯϬ ŽĨ ƚŚĞ
͞KƌĚŶƵŶŐƐǁŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶŐĞƐĞƚǌ͟ĂůƐŽďĞŝŵƉŽƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚůĞŐĂůƉĞƌƐŽŶƐ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌ
Ϯ͘ϭϬϮdŚĞƚŚŝƌĚŵĞĂŶƐŽĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝƐĂŐĂŝŶƐƚĐƌŝŵŝŶĂůŽĨĨĞŶĐĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƌŝŵŝŶĂů ŽĚĞϭϬϯ ŝŶ ϭϵϴϬ͘ dŚĞ ƌŝŵŝŶĂů ŽĚĞ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ŝŶƚĞƌ ĂůŝĂ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
ĂŐĂŝŶƐƚ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽŝů ĂŶĚ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝŵĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ŚĞŶĐĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ǀŝĂ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ

























ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ ĞŶĚƐǁŝƚŚ Ă ĚŝƐŵŝƐƐĂů ďǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌƉƵďůŝĐ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ;ŚĞŶĐĞĨŽƌƉŽůŝĐǇƌĞĂƐŽŶƐͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨΑϭϳϬ//^ƚWK;ϭϵϴϴ͗ϭϯϵͲϭϰϯͿ͘ŝƐŵŝƐƐĂůŝŶ
ĐĂƐĞŽĨŵŝŶŽƌŽĨĨĞŶĐĞƐǁĂƐŝŶϭϰ͕ϲйŽĨƚŚĞĐĂƐĞƐ;Αϭϱϯ/^ƚWKͿĂŶĚϭϯ͕ϭйǁĞƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚϭϬϲ ;Α ϭϱϯĂ / ^ƚWKͿ͘ ůƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ĨŽƌŵƐ ϳϱй ŽĨ ĐĂƐĞƐ ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘ϭϬϳ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƵƌƚƐ͕ DĞŝŶďĞƌŐ ĨŝŶĚƐ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͗ĂůƌĞĂĚǇĂǀĞƌǇƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐĂƐĞƐŝƐďƌŽƵŐŚƚďĞĨŽƌĞƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů
ĐŽƵƌƚĂŶĚƐƚŝůůŵŽƌĞƚŚĂŶϱϬйŽĨĂůůĐĂƐĞƐǁŝůůďĞĚŝƐŵŝƐƐĞĚďǇƚŚĞĐŽƵƌƚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨΑϭϱϯ//
;ĚŝƐŵŝƐƐ ƚŚĞĐĂƐĞĂĨƚĞƌĂƉƉƌŽǀĂůŽĨ ƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌͿŽƌϭϱϯĂ // ;ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůĚŝƐŵŝƐƐĂůͿŽĨ
ƚŚĞ ŽĚĞ ŽĨ ƌŝŵŝŶĂů WƌŽĐĞĚƵƌĞ ;ϭϲ͕ϰй н ϯϳ͕ϮйͿ͘ dŚŝƐ ďĂƐŝĐĂůůǇ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ

















DĞŝŶďĞƌŐ ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ ,Ğ ŶŽƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ
ŵŽƐƚůǇƚŚĞůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞŚĂŶĚůĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵ͘/ƚǁŽƵůĚďĞĂŶĞǆĐĞƉƚŝŽŶ





Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ͘ϭϬϴ dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶǁŚĂƚǁŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ;DĞŝŶďĞƌŐ ϭϵϴϴ͗ ϭϭϮͲ
ϭϱϳͿ͘
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ϭϰ͕ϳй ŝƐŵŝƐƐĂůǁŝƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ΑϭϱϯĂ//^ƚWKͿ ϯϳ͕Ϯй ǁĂƌŶŝŶŐ ϴй
ŝƐŵŝƐƐĂůǁŝƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ΑϭϱϯĂ/
^ƚWKͿ
ϭϯ͕Ϯй ŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ϯϬ͕ϭй /ŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĨŝŶĞ ϱϯ͕Ϭй
/ŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĂĨŝŶĞ;^ƚƌĂĨďĞĨĞŚůͿ ϭϲ͕ϭй KƚŚĞƌ ϵ͕ϵй KƚŚĞƌ ϲй

















ůĂĐŬ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ;ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶƐͿ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚǇƉĞ ŽĨ
ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŝƐ ŶŽƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ŚŝŵƐĞůĨ͕ ƐŝŶĐĞ ĞǀĞŶ ŝĨ ŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ




ĂůƐŽ ƚĂŬĞƉůĂĐĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĂ ĨŝŶĞ͘ϭϬϵ ĨŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ŝŶϱϯйŽĨ ƚŚĞĐĂƐĞƐďǇ ƚŚĞ






ĐĂƐĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌͿ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŽŶůǇ ŝŶ ϰϴ͕ϵй ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ




ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ;ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌͿ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶĞǀĞƌ ƵƐĞĚ͘ >ƵƚƚĞƌĞƌ ĂŶĚ,ŽĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ












ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞϭϭϮ ŝƐϳϲ͕Ϯй͕ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶ ƌĂƚĞϭϭϯ ŝƐϯ͕ϱй͕ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂƚĞŽĨ ƐĞǀĞƌĞ ĨŝŶĞƐϭϭϰ ŝƐϲ͕ϰй͘
dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚŽŶĐĞĂƉŽƚĞŶƚŝĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĚĞƚĞĐƚĞĚ;ĂŶĚƚŚĞƌĞĂƌĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚŐŽ
ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶƌĞĐŽƌĚĞĚͿ͕ ŽŶůǇ ŝŶ ϱϵй ŽĨ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ Ă
ǀŝŽůĂƚŝŽŶŝƐĨŽƌŵĂůůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘&ƌŽŵƚŚĞƐĞϱϵйŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŽŶůǇϮϲ͕ϯйĂƌĞƚƌŝĞĚ͘
dŚƵƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚĂŶĚƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚŝƐĞǀĞŶůŽǁĞƌ;ŵĂǆŝŵƵŵ
ϭϱ͕ϱйͿ͘ϭϭϱ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĞǀĞŶ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ŝƐ ŶŽƚ
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͕ƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚŵĞĂŶƚŚĂƚŶŽƌĞĂĐƚŝŽŶƚĂŬĞƐƉůĂĐĞĂƚĂůů͘dŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌĐĂŶŝŵƉŽƐĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐĞ͘Ő͘ƚŚĞƉĂǇŵĞŶƚŽĨĂĨŝŶĞ͘KŶĐĞĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͕ŝŶϳϲ͕ϮйŚĞͬƐŚĞ
ǁŝůů ďĞ ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͘ dŚŝƐ ŚŝŐŚ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ŝƐ ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĂƐ Ă ĐĂƐĞ ŐĞƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵƌƚ ŽŶůǇ ŝĨ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƚƌŝĞĚ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ Ă ŚŝŐŚ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐĚĞĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ
ƚǇƉĞŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĞĚ͕ŽŶůǇ ϯ͕ϱйŽĨ ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ĂƌĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ





dŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ ŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶůǇ ŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ





















ŵŝŐŚƚ ƉůĂǇ Ă ďŝŐ ƌŽůĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŝĨƚŚĞďƵĚŐĞƚŝƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘dŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐĞĐƚŝŽŶŚĂƐĂŶĂůǇǌĞĚƚŚĞ




&ŝƌƐƚůǇ͕ ŝƚŵĂǇďĞĐůĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĂƚŐŝǀĞŶƚŚĞ ůŽǁƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͕ ŝƚ ŝƐŶŽƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚŽ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ͕ ĂƐ ƐŚŽǁĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ĚĞĐŝƐŝǀĞ






dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶ ƉĂƉĞƌ ƵŶƚŝů ϮϬϬϴ ƚŚĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ǁĞƌĞ ƋƵŝƚĞ ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ͘ dĂďůĞ ϴ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƐŽŵĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞǀĞƌĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ZĞŐŝŽŶ ďĂƐĞĚ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůĂǁŵĂŝŶůǇŽŶĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞŝƐƐƵĞƐ
ĂEKsĨŽƌĂůůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ;ůĞŐĂůůǇŽďůŝŐĞĚͿ͕ŽŶůǇϳͲϭϬйŽŶĂǀĞƌĂŐĞĂƌĞƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘/ŶƚŚĞh<͕ƚŚĞ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ŝƐĞǀĞŶ ůŽǁĞƌ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞϯйŽĨĂůůƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘dŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂǀĞƌǇ
ŚŝŐŚ ĚŝƐŵŝƐƐĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ĨƵůĨŝů ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ;ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƌĞĂƐŽŶƐͿĂŶĚĂŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞŽĨĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞĂŐĞŶĐǇĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘/Ŷ
ƚŚĞh<͕ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞϲϯйŽĨƐĞƌŝŽƵƐǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚ








Ă ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ ůĞǀĞůŽĨĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ;ůŽǁĨŝŶĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĂŶĚ


















ϮϬϬϴͿ ϳϬϴ ϲй ϵϮй ϳй ϲϰй Ϯϵй
ΕϭϮϬϬǁĂƌŶŝŶŐƐ
ΕϭϬͲϯϬƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
h<;ϮϬϬϬͲϮϬϬϳͿ ϮϳϵϮϱ;ƐĞƌŝŽƵƐϭϮϭϲͿ   ϯй;ϲϯйͿ   ϭ͘ϲйŶŽƚŝĐĞƐƌĂƚĞ
dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
sZKD;ϭϵϵϵͲϮϬϬϳͿ ϭϯϮϱ͕ϱ ϮϮ͕ϴϬй Ϯϯ͕ϱϬй    ϯϵ͕ϴϬй
'ĞƌŵĂŶǇ
;ϭϵϴϬƐͿ    ϳ͕ϵϬй ϲϬͲϳϱй  хϲϬй;ĨŝŶĞŽƌĂǁĂƌŶŝŶŐͿ
ůŵĞƌĂŶĚ'ŽĞƐĐŚů
;ϭϵϵϱͲϮϬϬϱͿ    Ϯϲ͘ϯй   

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƐŚŽǁƐ Ă ŵŽƌĞ ŵŝǆĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ͗ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ;ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐŵĂůů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͕ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŚĂƐ ŶŽ ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĨŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽĨĨĞŶĐĞƐǇĞƚ͕ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ;ůŝŬĞŽƌĚĞƌƵŶĚĞƌƉĞŶĂůƚǇͿĂƌĞŽĨƚĞŶƵƐĞĚ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ƉĂǇ Ă ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐƵŵ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ŶŽƚ
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ƚŽ ďƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚĞƌŵƐ ƚŚĞƐĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƌĚĞƌƐƐƚƌŽŶŐůǇƌĞƐĞŵďůĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞĐĞŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ











tĂƌŶŝŶŐƐ ;ϴйͿ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ;ϱϯйͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĂƚĂǁĞƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ŽŶŵŽƌĞ
ƚŚĂŶϲϬйŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚƉƌŽƉĞƌůǇǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚĐĂƐĞƐďǇƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝŶƚŚĞƐĞƚǁŽĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĚŝƐŵŝƐƐĂůƌĂƚĞ








ŽŶ ƚŚĞŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐĂƐĞƐ͕ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͛ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶ ƚŚĞh< ƚŚŝƐ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĂƐ ϲϯй ŽĨ ƚŚĞ
ƐĞƌŝŽƵƐĐĂƐĞƐŝƐƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚͿ͘KŶĞŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐŐŝǀĞŶŝƐƚŚĞƐƚƌŝĐƚĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽƐƚůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĚŽ ŶŽƚ
ŚĂǀĞƐƵĐŚƐƚƌŝŶŐĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ĂŶĚĞǀĞŶŝĨƚŚĞǇĚŽ;ĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞŶĞǁƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚŚĞh<Ϳ͕ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶĚŽĞƐŶŽƚŚĂǀĞƚŽƉƌŽĐĞĞĚƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌŵĂŬĞƐ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĨĂƐƚĞƌ ĂŶĚ ĐŚĞĂƉĞƌ ;ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ
ĂƉƉĞĂůͿ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƉĞŶĂůƚǇ ƐƚƌŝĐƚůǇŽƵƚǁĞŝŐŚƐ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐ ĐĂŶĂůƐŽďĞŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ
ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇ͘
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ĂƐ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ͞ŶŽƚŚŝŶŐ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘͟ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĚĞĂůŝŶŐƐ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞ
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐǇ ůĞĂĚƐ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŽƌ ƚŽǁĂƌĚƐ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ;&ĞŶŶ ĂŶĚ sĞůũĂŶŽǀƐŬŝ ϭϵϴϴ͗ ϭϬϱϱͲϭϬϳϬͿ͘ dŚĞ ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŵĂǇ ƚŚĞŶ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ Ă ƐŽĨƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƚŽĚŝƐŵŝƐƐŽŶůǇǁŚĞŶƚŚĞƌĞŝƐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĐŽŵƉůŝĂŶĐĞďǇƚŚĞ
ǀŝŽůĂƚŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚŝƐ ƐŽĨƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĞƌĞ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĞǆƉŽƐƚ͕ĞǆĂŶƚĞ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĞǆƉĞĐƚĞĚ;ůĞŐĂůͿƐĂŶĐƚŝŽŶƌĞŵĂŝŶƐ ůŽǁ;ůĞŐĂůďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚ ĂůƐŽďĞŶŽŶͲůĞŐĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƐƚŝŐŵĂŽƌ ůŽƐƐŽĨ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶͿ͘Ŷ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ZĞŐŝŽŶ ;ĂŶĚ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕ďĞŝŶŐ ƚŚĞƉƌŽƉŽƐĂů ŽĨ Ă ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶďǇ ƚŚĞƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ;ŝŶ ϮϲͲϮϵйŽĨ ƚŚĞ
EKsƐͿ͘ /ƚ ŝƐ Ă ůŽǁ ĐŽƐƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŚĂƚ ĂǀŽŝĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ŚĂƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚůǇ
ĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ĂǀĞƌĂŐĞƉĂǇŵĞŶƚ





/ŶĂĞĐŬĞƌŝĂŶǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐĂƉƌŽĚƵĐƚŽĨ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐĚĞƚĞĐƚĞĚ
ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝŵƉŽƐĞĚ ;^ сƉ͘^Ϳ͘ dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ















ǁŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ǀĂƌǇŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ Φ ϱϬ ĂŶĚ Φ ϲϭ͘ϭϭϳ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞh< ĂůƐŽ
ůĞĂĚƐƚŽůŽǁĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘/ƚǁĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂďŽǀĞƚŚĂƚĂǀĞƌĂŐĞƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ
ƌĂƚĞƐ ǀĂƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϯ ĂŶĚ ϱй͘ Ŷ ĂǀĞƌĂŐĞ ĨŝŶĞ ƉĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ĐŽƵƌƚƐ ŝƐ Φ ϴ͘ϴϲϬ͕
ǁŚĞƌĞĂƐƉƌŝƐŽŶƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞƌĂƌĞůǇŝŵƉŽƐĞĚ;dĂďůĞϰͿ͘
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ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ Žƌ ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝĐĞŶƐĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂƐƚƌŽŶŐĚĞƚĞƌƌĞŶƚǁŝƚŚĂŶŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ͕ďƵƚŚĂƐďĞĞŶ
ƌĂƌĞůǇƵƐĞĚ;Ğ͘Ő͘ ŝŶƚŚĞh<Ϳ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƐƚŝŐŵĂĂŶĚůŽƐƐŽĨƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐŵŝŐŚƚďĞŵŝƐƐŝŶŐ











ĐŚĂƉƚĞƌ ŽŶ ƐƚŝŐŵĂͿ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐŽŵĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƚŝŐŵĂ ĂŶĚ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ůŽƐƐ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ;<ĂƌƉŽĨĨ͕ >Žƚƚ͕ ĂŶĚtĞŚƌůǇ ϮϬϬϱ͗ ϲϱϯͲϲϳϲͿ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĐĂŶ ĂŶĚ ĚŽ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶ ƚŚĞ h<Ϳ ƉƵďůŝƐŚ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ĨŽůůŽǁĞĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐŵŽƌĞƐƚŝŐŵĂŽƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƐ͕
ŝƚĐĂŶďĂƌĞůǇƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞƐĞƚĂƐŬƐ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƌĂƌĞůǇĂƉƉůŝĞĚ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĨŝƌŵƐŵŝŐŚƚ ůĂĐŬ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŝŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚZĞŐŝŽŶǁŚŝĐŚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶĨŝƌŵƐŚĂĚƚŽƉĂǇĂŵŽŶĞƚĂƌǇƐĂŶĐƚŝŽŶ
ŝŶ Ă ĨŝƌƐƚ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ŝŶ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƉĞƌŝŽĚ ;ŝůůŝĞƚ ĂŶĚ
ZŽƵƐƐĞĂƵ ϮϬϬϱ͗ ϮͲϯϯ͖ ZŽƵƐƐĞĂƵ ϮϬϬϳ͗ ϭͲϮϴͿ͘ &ŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ƉĂǇ Ă ĨŝŶĞ ŚĞŶĐĞ






dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐŵŝŐŚƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞĂůǁŝƚŚ Ă
ƌĂŶŐĞŽĨǀŝŽůĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚŵĞƌŝƚŐŽŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŚŝŐŚĐŽƐƚĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞďƵƚƐƚŝůů
ŵĞƌŝƚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ Ăƚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁ ĐŽƐƚ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĨŽƌ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁǁŽƵůĚǁŽƌŬĂƐƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ͘dŚŝƐǁŽƵůĚŚŽůĚƵŶĚĞƌƚŚĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŝƐĐŚĞĂƉĞƌƚŚĂŶƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŽ ŵǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ/ĐĂŶŽŶůǇƌĞĂƐŽŶŝƚďĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ŵŝŶŽƌ ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞͿ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐŵĂǇďĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘/ĨƚŚĂƚŽƉƚŝŽŶĚŽĞƐŶŽƚĞǆŝƐƚ͕ƚŚĞƌĞŝƐůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĂƚ
ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ǁŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ƚŚĞ







ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐĂƐĞƐ ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ &ŽƵƌ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ĂŶĚ








ĂƌĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚĂŶƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚŵĞƌĞůǇƌĞůǇŽŶ ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ĨƚĞƌĂůů͕ ƚŚĞĚĂƚĂĚŝĚ
ŶŽƚĂůůŽǁĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŽǀĞƌĂůůĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƐĨĂƌĂƐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ ŶĞŝƚŚĞƌŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶďǇ
ĨŝƌŵƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĞƋƵĂůůǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁƐǇƐƚĞŵƐŵĂǇ
ŚĂǀĞƚŚĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŚĂƚĞŶĨŽƌĐŝŶŐĂŐĞŶĐŝĞƐĐŽƵůĚĞŶƚĞƌŝŶƚŽĂĐŽůůƵƐŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŝƚŚƚŚĞ
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ĨŝƌŵƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ŝŵƉŽƐĞ




/ƚ ĐĂŶ ďĞ ĂůƐŽ ŶŽƚŝĐĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ Ă ĐůĞĂƌ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ůŝŶĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘^ŽŵĞůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵƐƵƐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂůƐŽĨŝŶĞƐŽĨĂ
ŵŽƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŶĂƚƵƌĞƐŝŶĐĞƚŚĞƐĞĂƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚďǇƚŚĞƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ
ĂƐĂ ůŽǁĐŽƐƚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞĐŽƵƌƚƐǇƐƚĞŵ͕ƐƵĐŚĂƐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞǇŚĂǀĞ ŝŶ ĨĂĐƚĂŵŽƌĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ďƵƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐŽƵƌƚ
ƐǇƐƚĞŵ͘ /ƚƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇŵĞƌŝƚƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǀĞƌƐƵƐĂƚƌƵůǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂůůĂǁ͘

ŶŽƚŚĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ĨĂĐƚ ŝŶŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞĨŽƵƌ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐƌĞůŝĂďůĞ





ŝŵƉŽƐĞĚ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ůĞƐƐ ĂŶĚ ůĞƐƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚŚĂƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚŝŶŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͘ǀĞŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŽŶůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ĞǆƚĞŶƚ ĂŶĚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ
ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ŶŽƚ ŵƵĐŚ ďĞƚƚĞƌ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ h
DĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐ͘/ŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨƌĞůŝĂďůĞĚĂƚĂ͕ŵƵĐŚŽĨƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŝŶĨĂĐƚŐƵĞƐƐŝŶŐŝŶƚŚĞ
ĚĂƌŬ ƐŝŶĐĞ ŶĞŝƚŚĞƌ ďĞĨŽƌĞ ŶŽƌ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞƐĞ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƌĞůŝĂďůĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ğ͘Ő͘ ƚŽ
ĐŚĞĐŬƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞĐŚĂŶŐĞƐ͘,ĞŶĐĞ͕ŝƚǁŽƵůĚďĞĂĚǀŝƐĞĚƚŚĂƚĂŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ





ĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞͿ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ǁŝůů ďƵŝůĚ ƵƉŽŶ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐǁŽƵůĚ ďĞ
ǁĞůĨĂƌĞĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͘ǀĞƌǇƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůǁŝůůďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƚŚĂƚ
ŵĂŶǇ ŵŝŶŽƌ ĐƌŝŵĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ;ĂƐ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌͿ͕ ŝĨ ŽŶůǇ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ;ƐƵĐŚĂƐǁĂƐŝŶƚŚĞh<ĂŶĚƚŚĞ&ůĞŵŝƐŚZĞŐŝŽŶͿ͘dŚŝƐǁŝůůƚŚĞŶ















Ɛ ĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ŶŽƚ Ăůů ĐƌŝŵĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘ dŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐŝŽŶŽĨ ĐĂƐĞƐ







ϳй͕ ǁŚŝůĞ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶ ϲϰй ŽĨ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ŵŝĚͲϮϬϬϵ ƌĞůŝĞĚ ŽŶůǇ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞŝƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘/ŶĐĂƐĞŽĨĞůŐŝƵŵĂŶĚƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ĂƐŽͲĐĂůůĞĚ͚ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͛ŝƐ
ĂůƐŽ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ŵĂǇ ŽĨĨĞƌ Ă ͞ĚĞĂů͟
;ƉĂǇŵĞŶƚŽĨĂƐƵŵŽĨŵŽŶĞǇͿƚŽƚŚĞǀŝŽůĂƚŽƌŝŶƌĞƚƵƌŶĨŽƌŶŽŶͲƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƉƌŽďůĞŵ






ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ






ĚŽŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ϭϭϵ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ůŽǁ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ĂŶĚ Ă ƌĂƚŚĞƌ ŚŝŐŚ














ƚŚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ ^ĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽŽ ŚŝŐŚ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ĚŝƐƚŽƌƚ ƚŚĞ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚďĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚďĞĐĂƵƐĞŽĨ
ƚŚĞƐǇŵďŽůŝĐǀĂůƵĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŽƉŽƐŝƚ ƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐƐŚŽƵůĚďĞůŝŵŝƚĞĚƚŽŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐĂƌĞŬĞƉƚĨŽƌƐĞƌŝŽƵƐǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘



















dŚĞĚĂƚĂ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞ ŶŽƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ
;ĐŽƐƚͲͿĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŝůůƌĞŵĂŝŶƐǁŚĞƚŚĞƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ ĨƌŽŵ Ă ǁĞůĨĂƌĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƐŽ͕
ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ dŚƵƐ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƵƐŝŶŐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĨŽƌŵŝŶŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐ͕ǁŚŝůĞŬĞĞƉŝŶŐ
ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐĂƐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘  ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĐĂƐĞ ŝƐ Ă
ƌĞŐŝŵĞ ǁŝƚŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ ŽŶůǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ h< ĂŶĚ ƚŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ZĞŐŝŽŶ ƵŶƚŝů
ƌĞĐĞŶƚůǇ͘dŽŵǇŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽĞǆĂŵƉůĞŽĨĂĐŽƵŶƚƌǇǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƵƐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐ ĂůŽŶĞ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ĨŝŶĞƐ ĂƐ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘EŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ĂƌĞ
ƌĂƌĞůǇƵƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞůĞƐƐĨŽƌŵŝŶŽƌŚĂƌŵƐ;ƐĞĞŚĂƉƚĞƌϱͿ͘/ŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐ
ŽĨ ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĞǆŝƐƚ͘ dŚĞ ͞ƐŽĨƚĞƐƚ͟ ŶŽŶͲůĞŐĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ǁĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶĚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶŽƌ ƐƚŽƉŶŽƚŝĐĞƐĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ƐƚŽƉŚĂƌŵĨƵůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŽĚĞƚĞƌ͘dŚĞĐŽŵƉĂŶǇŵŝŐŚƚĂůƐŽďĞŵĂĚĞƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚƌĞŵĞĚŝĂůǁŽƌŬƐƚŽŽĨĨƐĞƚŝƚƐŚĂƌŵ
;ŽŶ ƚŚŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞh<ƐĞĞ ;KŐƵƐĂŶĚďďŽƚϮϬϬϮ͗ϮϴϯͲϮϵϴͿ͖ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚϭϵϵϬ͖




ƚŽ ƐƚŽƉ ƚŚĞ ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŽŶůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ĐƌŝŵŝŶĂů
ĨŝŶĞƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚƚŚĞƐĂŵĞ͘dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůĐŚĂƌŐĞƐŚĂǀĞƚŽĨŽůůŽǁŵƵĐŚ
ƐƚƌŝĐƚĞƌƉƌŽĐĞĚƵƌĂůƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞĂƐĂŶĞĨĨĞĐƚĚŝƐŵŝƐƐĂůŽĨŵĂŶǇŵŝŶŽƌĐĂƐĞƐƚŚĂƚĚŽ
ŶŽƚ ŵĞƌŝƚ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐ ďǇ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ŵŝŐŚƚ ǀĂƌǇ ĨƌŽŵ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƌĞĂƐŽŶƐƚŽƉŽůŝĐǇƌĞĂƐŽŶƐŽƌƐŝŵƉůǇŝƚŝƐŶŽƚŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚƚŽƉƌŽƐĞĐƵƚĞ͘,ĞŶĐĞ͕
ǁĞĂƌĞůĞĨƚǁŝƚŚƵŶĚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐǇ
ŝƚƐĞůĨ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŵŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ





dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĨŽƌŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞǁĞůĨĂƌĞ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŝĨ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŚĂƌŵ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƐĂǀŝŶŐƐ ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŽƵƚǁĞŝŐŚƐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘ďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚĐĂŶĞŝƚŚĞƌƚĂŬĞ
Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ Ă ĨŝůƚĞƌͿ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘
ĐůĞĂŶŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ Žƌ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŽƵƚƉƵƚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ;DĐ<ŝƚƌŝĐŬ ϭϵϵϵ͗ϯϬϲͿ͘ ďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĐĂŶ
ĚŝĨĨĞƌĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽƵƌĐĞƐŽĨƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƐŽƵƌĐĞƐĐĂŶďĞĐŚĂŶŐŝŶŐŝŶƚŝŵĞ͕ƌĞŐŝŽŶ͕ƐŝǌĞ͕
ůŽĐĂƚŝŽŶ Žƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ŽŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƐĞĞ ĞƌŐŚ
ϭϵϵϵ͗ ϭϯϬϬͿ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͕ Ğǆ ĂŶƚĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ /Ĩ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐƵŶĚĞƌƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĞĂŶƐƚŚĞŝƌĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐǁŝůů





dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐĂƌĞƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ŝĨ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĨŝƌŵƐ
ǁŝƚŚ ĂŵĞĚŝƵŵ ůĞǀĞů ŽĨ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůĂƌŐĞ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŵĂƚƚĞƌ ƚŚĞŵŽƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ
ǁŚĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĐŽƵůĚ ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ /Ĩ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĨŝƌŵƐ ŚĂƐ ůŽǁ
ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŝƐ ĐŽŵƉůǇŝŶŐ͕ Žƌ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ĐŽŵŵŝƚƐ
ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ
ƌĞŐŝŵĞƐ ;ĐƌŝŵŝŶĂů ŽŶůǇ Žƌ ĐƌŝŵŝŶĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ůƐŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐƐŚŽƵůĚďĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇůŽǁĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĚĞďĂƚĂďůĞ ĂƐ ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘ dŚƵƐ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƌĞŐŝŵĞ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ













ĞŶĨŽƌĐĞĚ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϲ͘ϰ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ
ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ĨŽƌ ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ ŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ








ĂƌĞ ƐŵĂůů ůĞŐĂů ĞƌƌŽƌƐ ;ũƵĚŝĐŝĂů ŵŝƐƚĂŬĞƐ ĂďŽƵƚ ŐƵŝůƚͿ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ǁĂƌŶŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ ǁĞůĨĂƌĞ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ;ZŽƵƐƐĞĂƵϮϬϬϵ͗ϭϵϭͲϮϬϭͿ͘/ŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ƚŚĞĨŽĐƵƐŝƐŶŽƚŽŶǁĂƌŶŝŶŐƐĂŶĚŽŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞƌƌŽƌƐ͕ ďƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘Ǉ ͚ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů͕͛ /ĚŽŶŽƚŵĞĂŶ ƚŚĂƚĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚŽŶ ƚŽƉŽĨĂ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ;ĚŽƵďůĞ ũĞŽƉĂƌĚǇͿϭϮϬ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ
ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ͕ ĂƐ Ă ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ͘ dŽ ƐĞĞ ƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƌĞĂǁĞůĨĂƌĞĞŶŚĂŶĐŝŶŐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƵƐŝŶŐ











Ͳ ƉĐ͕ Ɖ͕ ƉĐĐ ʹ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐĂŶĚŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐĨŽƌƐĞƌŝŽƵƐǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
Ͳ Ɖ͕ Ɖ^͕ Ɖ^ ʹ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ŽĨ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐĨŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
Ͳ &Đ͕&ʹƚŚĞƐŝǌĞŽĨĨŝŶĞ͕ĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ƉĞƌƵŶŝƚŽĨǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ










Ͳ ^Đ͕ ^ ʹ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ŵŽĚĞů͕ ƐŽĐŝĂůƐ ĐŽƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
Ͳ dĐ͕dʹ ƚŽƚĂůĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚďǇ ĨŝƌŵƐƵŶĚĞƌĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲ
ĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ

/Ŷ ƚŚŝƐŵŽĚĞů͕ ĞĂĐŚ Ĩŝƌŵ ŝ ĨĂĐĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞĞŵŝƐƐŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚĤŽƌ ĂŚŝŐŚĞƌ ĞŵŝƐƐŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞůŝŶĞĂƚŝŶŐŵŝŶŽƌ ĨƌŽŵƐĞƌŝŽƵƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕Ĥнɴ͕ǁŚĞƌĞɴхϬ͘dŚĞƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂƌĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ďǇ Ă ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ďŽĚǇ ĂŶĚ ĚĞůŝŶĞĂƚĞŵŝŶŽƌ ĨƌŽŵ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ ĂĐŚ ĨŝƌŵǁŽƵůĚ
ǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞĞŵŝƐƐŝŽŶ ůĞǀĞůƉƌŽĚƵĐĞĞϬ ;хĤͿ͕ďƵƚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŝƚƐĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ
ŝŶĐƵƌƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ Ă;ĞŝͿ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝƚƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ Ğŝ͘ &ŝƌŵƐ ĂƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĐĂůĂŶĚƌŝƐŬͲŶĞƵƚƌĂůďƵƚĚŝĨĨĞƌŝŶƚŚĞŝƌĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐ;ŝŶƚŚĞŝƌĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚ













Ͳǡ ݁௜ ൑ ҧ݁
݌௖ܨ௖ሾ݁௜ െ µሿǡ µ ൏ ݁௜ ൑ µ ൅ ߚ






Ͳǡ ݁௜ ൑ ҧ݁
݌஺ܨ஺ሾ݁௜ െ µሿǡ µ ൏ ݁௜ ൑ µ ൅ ߚ
݌௖௖ܨ௖ሾ݁௜ െ µሿǡ ݁௜ ൐ µ ൅ ߚ


dŚĞ Ĩŝƌŵǁŝůů ǀŝŽůĂƚĞ Ĥ ŝĨ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ĐŽƐƚƐŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ;сŵĂƌŐŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŝŶĞͿ ĂƌĞ ůŽǁĞƌ
ƚŚĂŶ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ;сŵĂƌŐŝŶĂů ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ƐĂǀŝŶŐƐ ŽŶ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐͿ͘
,ŽǁƚŚŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝƐ ƐĞƚŽƌǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐŽƉƚŝŵĂů ůŝĞƐŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘tŚĂƚ
ƚƌŝŐŐĞƌƐƚŚĞũƵŵƉĨƌŽŵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐƚŽĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐŝƐŐŝǀĞŶďǇƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨƚŚĞ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘/ĨƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶŝƐůĂƌŐĞƌƚŚĂŶɴ͕ĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƉƉůǇ͘/ĨĂĨŝƌŵĐŽŵƉůŝĞƐ͕
ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ /Ĩ Ă Ĩŝƌŵ ǀŝŽůĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŵƉŽƐĞƐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ĂŶĚ ŝŶĐƵƌƐ ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐŵŽŶĞƚĂƌǇĨŝŶĞƐŝŵƉŽƐĞĚďǇƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐǇŝƚƐĞůĨ͕
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶďǇĂũƵĚŐĞ͘dŚƵƐĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨĂĨŝƌŵ͕ƚŚĞŽŶůǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶďĞŝŶŐ
ŝŵƉŽƐĞĚ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝƐ ŝƚƐ ŵĂƌŐŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ǀĂůƵĞ͘ WƵƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ǁŚŽ ŝŵƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ĨŝŶĞĚŽĞƐŶŽƚŵĂƚƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ͘dŚŝƐ ŝƐŶŽƚ ƚŚĞĐĂƐĞ ĨƌŽŵƚŚĞ








ŽŶůǇ Ăƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ͕ ƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ ŝƐŵĂǆŝŵŝǌĞĚǁŚĞŶ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ĂƌĞŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͕ ĐĞƚĞƌŝƐ
ƉĂƌŝďƵƐƐŽĐŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐ͘^ŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐƉůƵƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂŶĚ
ƚŚĞĐŽƐƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶƐ;ŚĂƌŵͿ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĐŽŵƉĂƌĞƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƌĞŐŝŵĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ͘ KŶĞ
ƌĞŐŝŵĞ ŝƐ ƚŚĞǁŽƌůĚǁŝƚŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐŽŶůǇ ĂŶĚ ƚŚĞŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞǁŽƌůĚǁŚĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ĨŽƌ ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ;ǁŚĞƌĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƌĞĚƵĐĞĚͿ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĚŽŶŽƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƉĂƐƚŽƌĨƵƚƵƌĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĨŝƌŵƐ͕ƚŚƵƐƚŚĞǇ
ĐĂŶ ďĞ ƐŽůǀĞĚ ĂƐ Ă ƐƚĂƚŝĐ ǁĞůĨĂƌĞ ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĂƚ










ĐŚĂƉƚĞƌ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽƐƚůĞƐƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŽƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ŚĞŶĐĞĚŽŶŽƚĨŝŐƵƌĞŝŶƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŽŐŝĐƚŚĂƚƚŚĞ
ĐŽƐƚƐŽĨĐŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶĚƌĞĐĞŝǀŝŶŐĨŝŶĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ĂƌĞŶĞŐůŝŐŝďůĞĂŶĚƉĂƌƚ
ŽĨ ƚŚĞĞŶƚŝƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘dŚŝƌĚ͕ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝƐďĂƐĞĚŽŶŚĂƌŵ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ƐŝǌĞ ŽĨ ĨŝŶĞƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕ ;Ğŝ Ͳ ĤͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ













ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞůƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞǁŚĂƚ ŝƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŐĞŶĐǇ͘ /ŶƚŚŝƐŵŽĚĞů͕ ŝƚ ŝƐƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŐĞŶĐǇƚŚĂƚ
ŵŽŶŝƚŽƌƐ ĂŶĚ ŝŶƐƉĞĐƚƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚŚĞŶĐĞĚĞƚĞĐƚƐ ƚŚĞŵ͘KŶĐĞĂ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝƐ
ĚĞƚĞĐƚĞĚĂŶĚĂƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŝƐƐƚĂƌƚĞĚ͕ƚŚŝƐŝƐǁŚĞŶƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐŽĨƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐǁŝůů
ĚŝĨĨĞƌ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƵƐĞĚŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĂƌĞ
ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ͘ Ŷ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ǁŽƵůĚ ŝŶǀŽůǀĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ






ϯϮϳͿ͘ dŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ŝƐ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;DĂůŝŬ ϭϵϵϬ͗ ϯϰϭͲϯϱϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐĂƐĞƐ ĞǀŽŬĞ ŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐƵůĂƚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŚĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽŶĞƐ ;KϮϬϬϵďͿ͘dŚŝƐŵŝŐŚƚ
ĂůƐŽ ďĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶǁŚǇ ƉĐ ф Ɖ͕ ĐĞƚĞƌŝƐ ƉĂƌŝďƵƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵŝŶŽƌ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚŚĞƐĞĂǀŽŝĚĂŶĐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞŶĞŐůŝŐŝďůĞ͕ĂƐƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚŵŝŐŚƚŽƵƚǁĞŝŐŚ
ŝƚƐďĞŶĞĨŝƚƐ͘/ƚŵŝŐŚƚŶŽƚďĞǁŽƌƚŚƚŽƚŚĞĨŝƌŵƚŽƚƌǇĂŶĚƌŝƐŬƚŽĐŚĂŶŐĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽƌƚŽĞŵƉůŽǇ
















ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͕ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ;ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůͿ ůĞǀĞů ŽĨ ĨŝŶĞ ŝƐ
ŝŵƉŽƐĞĚ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů Žƌ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ͘ dŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞƌ ĐĂŶ
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĨŝŶĞƐ͕ďƵƚƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨ
ƚŚĞŽĨĨĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƉůĂƵƐŝďůĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ;KϮϬϬϵď͖ZŽƵƐƐĞĂƵϮϬϬϵ͗ϭϲϭͲϭϵϰͿ͘dŚĞĨŝŶĞ
ŚĞƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝƐ ŝŶ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƚĞƌŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĞŶĂůƚǇ ŝŵƉŽƐĞĚ͕ ƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂƵƚŚŽƌŝƚǇŵŝŐŚƚĂůƐŽĚĞŵĂŶĚƚŚĞƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨŚĂƌŵ;ŽƌƌĞƚƵƌŶƚŽĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͿ͕Žƌ
ƚŚĂƚĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĐŽƐƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĚĂŵĂŐĞ͕ŝƐƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ WŽůŝŶƐŬǇ ĂŶĚ ^ŚĂǀĞůů ϭϵϵϮ͗ ϭϯϯͲϭϰϴ͖ >ŝŶĚĞƌ ĂŶĚ DĐƌŝĚĞ
ϭϵϴϰ͗ϯϰϬͿ͘ŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŝǀĂƚĞŐĂŝŶƐĨƌŽŵƚŚĞŝůůĞŐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĐĂŶĂůƐŽďĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞĂĐƚƵĂů




ƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ;ŝŝͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ĨŽƌ
ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚŽĨ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐƉůĂƵƐŝďůĞ ĨŽƌ




ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ƐĞĞ &Z͕ ŝǀŝů ^ĂŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů KĨĨĞŶĐĞƐ͗ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϬ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨƌĂ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵх͕ ůĂƐƚ








ŐĞƚƐ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ ŚĂƐ Ă ďƵĚŐĞƚ ĂŶĚ ƚŝŵĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ Ă ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƚŽ
ĨŽůůŽǁ ŽƚŚĞƌ ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽƵƌƚ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌǁŝůů ƐĞůĞĐƚ
ĐĂƐĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůƐƵĐĐĞƐƐŽĨƌĞĂĐŚŝŶŐĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘/ĨƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŝƐǁĞĂŬ͕ ŝƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚŵĞƌŝƚ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ĐŽƵƌƚ͘KƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐ
ŝŶĐůƵĚĞ ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ /ŶĐĂƐĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĚŽŶŽƚŚĂǀĞƚŽďĞ ĨŽƌǁĂƌĚĞĚƚŽ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ůŝƚŝŐĂƚĞĚ ďƵƚ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĚĞĂůƚ ďǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ƐŝŵƉůĞƌ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ ƐƵďŵŝƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐǇǁƌŝƚƚĞŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŽďũĞĐƚŝŽŶƐƵƉŽŶƌĞĐĞŝǀŝŶŐĂŶŽƚŝĐĞŽĨŝŶƚĞŶƚ͘
dŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ďĞ ƐŚŽƌƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƉƉĞĂůƐ ĂŶĚ ũƵĚŝĐŝĂů ƌĞǀŝĞǁƐŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ĚŝĨĨĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ŵŝŐŚƚ ƌĞƐŝƐƚ ŵŽƌĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ͘ ůƐŽ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ ůŽǁĞƌ ĨŽƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ ƚŚĂŶ ĨŽƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ;'ĂƌŽƵƉĂ ĂŶĚ 'ŽŵĞǌͲWŽŵĂƌ ϮϬϬϰ͗ϰϭϳͿ͘ dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂƐ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ ĂŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂĐƚŝŽŶ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƐŽĐŝĞƚǇ ĨŽůůŽǁƐ Ă
ĐƌŝŵŝŶĂůŽƌĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐƚƌĂĐŬ͘dŚŝƐƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ;ŝͿĞŶƚĂŝůƐƚŚĂƚƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů
ĞǆƉĞĐƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞĨŽƌŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐŝƐůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĞǆƉĞĐƚĞĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞƌŝƚ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă




ďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞƋƵĂĚƌĂƚŝĐ;ŝŝŝͿ͕ĂŶĚŐŝǀĞŶďǇܽሺ݁௜ሻ ൌ ߠ௜ሾ݁଴ െ ݁௜ሿଶ͘dŚĞƐĞĂƌĞ
ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ






ŵŽƌĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ ƐŝŶĐĞ ŝƚ
ŵŝŐŚƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵĂũŽƌ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĐŽĂů ƚŽ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŝƚŚ
ŵŽƌĞ ĂďĂƚĞĚƵŶŝƚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞŚŝŐŚĞƌ ;ĞϬ ʹ ĞŝͿ͘DĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ Ğŝ ĂƌĞ
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ Ğŝ ŝƐ ĞŵŝƚƚĞĚ͕ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘
EĞŐĂƚŝǀĞĐŽƐƚƐŵĞĂŶďĞŶĞĨŝƚ͖ŚĞŶĐĞƚŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶĐĂŶĂůƐŽďĞƐĞĞŶĂƐĂƉƌŽĨŝƚĨƌŽŵƐĂǀŝŶŐƐŽŶ
ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘ /Ĩ Ă Ĩŝƌŵ ĂďĂƚĞƐ ůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ǁŝůů ďĞ ůŽǁĞƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐǁŝůůďĞŚŝŐŚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĞĂŶƐƚŚĞĨŝƌŵǁŝůůĨĂĐĞĂŚŝŐŚĞƌĞǆƉĞĐƚĞĚƐĂŶĐƚŝŽŶ͘

ďĂƚĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŚĂƐ ŚŝŐŚ ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ĂŶĚŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞŽĨĂďĂƚĞŵĞŶƚ;ŽŶƌĂĚĂŶĚ^ĐŚƌŽĞĚĞƌϭϵϵϰͿ͘ /Ĩ
ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ ;ŽŶƌĂĚ ĂŶĚ
^ĐŚƌŽĞĚĞƌ ϭϵϵϰͿ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ǀĞƌǇ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ ďƵƚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŝĨ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĂŶǇŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚďǇůĂǁƚŽĞŵƉůŽǇĂĐĞƌƚĂŝŶĂďĂƚĞŵĞŶƚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ;ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƚĂŶĚĂƌĚͿ͕
ŽƌŝĨƋƵŽƚĂƐĂƌĞƐĞƚŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨƉŽůůƵƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐƵƐŝŶŐƚŚĞŽůĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĂƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ͘ϭϮϮ ZĞĚƵĐŝŶŐ ƉŽůůƵƚŝŽŶďǇ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ
ĚŽŶĞŽŶůǇƵƉƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞů͕ƚŚĞŶƚŚĞŽŶůǇŵĞĂŶƐŽĨƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝƐƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶŽƵƚƉƵƚ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ĐƵƌǀĞ ŬŝŶŬĞĚ ;DĐ<ŝƚƌŝĐŬ ϭϵϵϵ͗ ϯϬϲͲϯϭϰͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ŵŽĚĞůŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĞǀĞŶ ŝŶ Ă ƐƚĂƚŝĐ ƐĞƚƚŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ




ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ƉůĂĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ Žƌ ǀŝŽůĂƚĞ͘ / ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ













ĐĐƉĐĐϮ ĨŽƌ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐͿ ĂŶĚ ;ƉͿ с ĐƉϮǁŚĞƌĞ ĐĐ ŝƐ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ĐŽƐƚƐŝŶĐƵƌƌĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐďǇŽŶĞƵŶŝƚ͕ĂŶĚƉĐсƉǆ
Ɖ^͕ĂŶĚĐĂƌĞƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ĂŶĚƉсƉǆƉ^͘,ĞƌĞĂŐĂŝŶ͕ƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘/ƚďĞĐŽŵĞƐŵŽƌĞĐŽƐƚůǇƚŽĞŶĨŽƌĐĞŝĨŚŝŐŚĞƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŝƐŶĞĞĚĞĚ͘dŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ ŽŶĞ
ŵŝŐŚƚŶĞĞĚƚŽƉĞƌĨŽƌŵŽŶůǇĨĞǁŵŽƌĞŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŶĨŽƌĐĞƌƐďǇĨĞǁ
ƉĞŽƉůĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇďǇůĂƌŐĞ͕ŝƚŵŝŐŚƚƌĞƋƵŝƌĞĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇŵŽƌĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕ Žƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ĂŶĚ ƉƌŽǀĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘dŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƐƐƵĐŚĂƌĞĨŝǆĞĚĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞ;WŽůŝŶƐŬǇĂŶĚ^ŚĂǀĞůůϭϵϵϮ͗ϭϯϯͲ
ϭϰϴͿ͘ ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĨŝǆĞĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƐ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ĐŽŵŵŝƚ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐĚŽĞƐĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝŽůĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ
ĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶĂƐǀĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽWŽůŝŶƐŬǇĂŶĚ^ŚĂǀĞůů͕ƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝŶĞ ďĞĐĂƵƐĞ ǀŝŽůĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ
ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ϭϵϵϮ͗ϭϰϭͿ͘ dŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐŽĨŵĂŶǇŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚďĞ
ƚŽŽ ůĂƌŐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵŝŶŽƌ ŚĂƌŵƐ͘ /Ĩ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ





ŶŽƚ ďĞ ƐƵĐŚ ĂŶ ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂƐ ĨŝŶĞƐ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ;ǁŚĞƚŚĞƌ













&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽĚĞů ŝŐŶŽƌĞƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚƐŽĨŚĂǀŝŶŐ ƚǁŽ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘ dŚĞƐĞ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐĂŐĞŶĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘dŚĞƐĞĐŽƐƚƐŵŝŐŚƚ
ďĞŶĞŐůŝŐŝďůĞŝĨƚŚĞǇĂƌĞŝŶĐƵƌƌĞĚŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŐĞŶĐŝĞƐŚĂǀĞƚŚĞ
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐŽƌŶŽƚ͘ WƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĂŐĞŶĐǇĂĐƋƵŝƌĞƐŐƌĞĂƚĞƌĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŵŝŐŚƚŶŽƚŝŶŝƚƐĞůĨďĞĐŽƐƚůǇ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĂĐƚƵĂůĐŽƐƚƐƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ĂƌĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ























ч Ĥ нɴͿ͕ Ă ůŽǁĞƌŵĂƌŐŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚĚƵĞ ƚŽƵŶĚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ;ƉĐ&ĐфƉĐĐ&ĐͿ͘
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ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŝŶĞ ůŝŶĞƐ͘ &ŝƌŵƐ ŚĂǀŝŶŐ ůŽǁ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ůŽǁĞƌ
ƚŚĂŶ ɽϭ ĂƌĞ ĐŽŵƉůŝĂŶƚ ĨŝƌŵƐ ĞŵŝƚƚŝŶŐ ĞǆĂĐƚůǇ Ĥ ĂƐ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŐŽŝŶŐ ƚŽ Ğŵŝƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ďĞƚǁĞĞŶ ɽϭ ĂŶĚ ɽϮ ĂƌĞ
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚŽƐĞǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐďĞƚǁĞĞŶɽϮĂŶĚɽϰ
ĂƌĞĞŵŝƚƚŝŶŐĞǆĂĐƚůǇĤнɴĂƐƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚŐŽŝŶŐƚŽĞŵŝƚůĞƐƐƚŚĂŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ĂŶĚƚŚŽƐĞǁŝƚŚŚŝŐŚ


















&ŝƌŵŝ௘೔ ܶܥ ൌ େ ሺ୧ሻ ൌ ቐ
ߠ௜ሾ݁଴ െ ݁௜ሿଶǡ ୧ ൑ µ
ߠ௜ሾ݁଴ െ ݁௜ሿଶ ൅ ݌௖ܨ௖ሾ݁௜ െ µሿǡ µ ൏ ݁௜ ൑ µ ൅ ߚ





ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ ;ƉĐ&ĐхϮɽŝ;ĞϬʹĞŝͿͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĞǆƉĞĐƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂů
ĨŝŶĞŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ƚŚĞĨŝƌŵǁŝůůǀŝŽůĂƚĞƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚĤĂŶĚĞŵŝƚ
Ğŝ х Ĥ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ŝƚƐ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ɽŝ͘ dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ĨŝƌŵƐ ǁŝƚŚ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁɽŝǁŝůů ĐŽŵƉůǇ͕ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŝƚ ŝƐŵŽƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ĨŝƌŵƐ ƚŽǀŝŽůĂƚĞĂŶĚƉĂǇƚŚĞ










݌௖ܨ௖ െ ʹߠ௜ሾ݁଴ െ ݁௜ሿ ൌ ͲĂŶĚƚŚĞƚǁŽƉŽŝŶƚƐĂƚƚŚĞĞǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂů͕ĤĂŶĚĤнɴ͘dŚĞ
ŝŶƚĞƌŝŽƌƐŽůƵƚŝŽŶŝƐ݁௜כ ൌ ݁଴ െ
௣೎ி೎
ଶఏ೔
͘        ;ϮͿ

KŶƌĞŐŝŽŶ΀Ĥнɴ͕ĞϬ΁͕/ŚĂǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ
݌௖௖ܨ௖ െ ʹߠ௜ሾ݁଴ െ ݁௜ሿ ൌ ͲĂŶĚƚŚĞƚǁŽƉŽŝŶƚƐĂƚƚŚĞĞǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂů͕ĤнɴĂŶĚĞϬ͘dŚĞ
ŝŶƚĞƌŝŽƌƐŽůƵƚŝŽŶŝƐ݁௜כ ൌ ݁଴ െ
௣೎೎ி೎
ଶఏ೔
͘        ;ϯͿ

&ƌŽŵƚŚĞŝŶƚĞƌŝŽƌƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŝƚĐĂŶďĞŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĞŵŝƐƐŝŽŶƐŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞ







ŐůŽďĂů ŵĂǆŝŵƵŵ͕ ƚŚŝƐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƵŶůŝŬĞůǇ ĂƐ ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ Ɛƚŝůů ďĞ ĂŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů




ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŵĂůů͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐǇ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶ ŽďƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚĂƚůĞĂƐƚƐŽŵĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐǁŝůůĂďĂƚĞĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƌĞĚƵĐĞƚŚĞŝƌĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ďĞŝŶŐ ŚĞĂǀŝůǇ ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ
ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ ɽŝ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĚŝǀŝĚĞ ĨŝƌŵƐ ŝŶƚŽ ŐƌŽƵƉƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ




dŚƵƐ͕ ɽϭ͕ ɽϮ͕ ĂŶĚ ɽϰ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ͘ ɽϭ ŝƐ ƚŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŚĞƌĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
ĞƋƵĂůĤ͘dŚŝƐƉŽŝŶƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐĐŽŵƉůŝĂŶƚĨŝƌŵƐĨƌŽŵŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚĨŝƌŵƐ͘&ŝƌŵƐŚĂǀŝŶŐůŽǁĞƌ








ɽϮ ŝƐ ƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŚĞƌĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐĞƋƵĂůĤнɴ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞĂ͛;ɽϮͿ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ




ʹሺ݁଴ െ ሺµ ൅ ߚሻሻ

ɽϰ ŝƐ ƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŚĞƌĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐĞƋƵĂůĤнɴ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞĂ͛;ɽϰͿ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ




ŚĂǀŝŶŐ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ɽϭ ĂŶĚ ɽϰ ǁŝůů ďĞ ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŽƌƐ ƉĞŶĂůŝǌĞĚ ďǇ





















&ƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ǁŚĞŶ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝƐ






/Ŷ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ŵŽĚĞů͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĨŽƌ ŵŝŶŽƌ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĨŽƌ ĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ Ğŵŝƚ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů Ĥ н ɴ ;ɴ х ϬͿ͘ &ŝƌŵƐ ĞŵŝƚƚŝŶŐ ďĞůŽǁ Ĥ ĂƌĞ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͕ĨŝƌŵƐĞŵŝƚƚŝŶŐƵƉƚŽĤнɴǁŝůůŶŽůŽŶŐĞƌĨĂĐĞĂĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞďƵƚĂŚŝŐŚĞƌĞǆƉĞĐƚĞĚ














^ŝŶĐĞ Ɖ с ƉĐĐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌ ŵŝŶŽƌ ĂŶĚ ƐĞƌŝŽƵƐ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƵŶĚĞƌƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞůŵŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ dŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝƐ ĐĂƉƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ &΀Ğŝ ʹ ;Ĥ н ɴͿ΁͘
&ŝŶĞƐĂďŽǀĞƚŚŝƐǀĂůƵĞĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞďǇĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐ͘dŚŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ĨŽƌŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĐƌŝŵĞƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů





























&ŝƌŵŝ௘೔ ܶܥ ൌ ୅ ሺ୧ሻ ൌ ቐ
ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶǡ ୧ ൑ µ
ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ െ ݌஺ܨ஺ሺ݁௜ െ µሻǡ µ ൏ ݁௜ ൑ µ ൅ ߚ




dŚĞ ŽŶůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌ µ ൏ ݁௜ ൑ µ ൅ ߚ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ă
ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞĚŝĨĨĞƌƐĨŽƌƚŚŝƐŝŶƚĞƌǀĂůŽĨĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘dŚŝƐǁŝůůƌĞĨůĞĐƚŝŶƚŚĞƚŚƌĞƐŚŽůĚǀĂůƵĞƐ
ŽĨɽŝĚĞůŝŶĞĂƚŝŶŐĐŽŵƉůŝĂŶƚĨƌŽŵŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚĨŝƌŵƐ;ĂƐƐĞĞŶŝŶĨŝŐƵƌĞϮͿ͘&ƌŽŵ;ϰͿ͕ŽŶƌĞŐŝŽŶ
΀Ĥ͕Ĥнɴ΁͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ݌஺ܨ஺ െ ʹߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻ ൌ
Ͳ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉŽŝŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĂů͕ Ĥ ĂŶĚ Ĥ н ɴ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶƚĞƌŝŽƌ
ƐŽůƵƚŝŽŶŝƐ݁௜כ ൌ ݁଴ െ
௣ಲிಲ
ଶఏ೔





ŚĂǀŝŶŐ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ǁŝůů Ğŵŝƚ Ĥ ǁŚĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘ dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ĚŝǀŝĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĂŶƚ ĨŝƌŵƐ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ ĨŝƌŵƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ŵŽĚĞů͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ɽŝ ƉŽŝŶƚ



























Ɛ Ɖ х ƉĐ͕ ɽϯ х ɽϭ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĂŶƚ ĨŝƌŵƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞůƚŚĂŶǁŚĞŶŽŶůǇĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐĂƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ͘dŚŝƐǁŝůů ůŽǁĞƌ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ƚŽƚĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐĂůƐŽŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĨŝƌŵƐǁŝůůďĞĂďĂƚŝŶŐŵŽƌĞ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ůŽǁĞƌƐ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌ ĨŝƌŵƐ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƌĞŐŝŵĞƐŝƐůŽǁĞƌĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐƵŶĚĞƌƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞ͕
ĂŶĚůŽǁĞƌĞŵŝƐƐŝŽŶƐƵŶĚĞƌƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚďĞ
ƐĂǀŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŝĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ Ă
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĞĂƐŝĞƌ ĂŶĚ ĐŚĞĂƉĞƌ ƚŚĂŶ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ tŚĞŶ ƚŚĞ







ϲ͘ϱ /ŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŵŝŶĂů &ŝŶĞ ĂŶĚ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů &ŝŶĞ DŽĚĞůƐ ŽŶ
^ŽĐŝĂůtĞůĨĂƌĞĂŶĚƚŚĞŝƌŽŵƉĂƌŝƐŽŶ

Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂůƌĞĂĚǇ͕ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŵŝŶƵƐ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ͘ ^ŽĐŝĂů
ǁĞůĨĂƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝĨƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĚĞĐƌĞĂƐĞ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĞǆĂŵŝŶĞƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽŶƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞďǇ







ƚŚĞ ƚǁŽƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƌĞŐŝŵĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚŽŶƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞǁŝůůďĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘dŚĞƌĞŐŝŽŶƐ
ĂƌĞƌĂŶŬĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽɽŝ͘/ƚŝƐŶŽƚĞǀŝĚĞŶƚǁŚĞƚŚĞƌɽϮŝƐŐƌĞĂƚĞƌŽƌůŽǁĞƌƚŚĂŶɽϯďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ











KŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂůͲĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ďƵƚ ĐŽŵƉůŝĂŶƚƵŶĚĞƌ
ƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞ͘^ŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͕

ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ݁௜

tŚĞƌĞ݁௜ ൌ ሾ݁଴ െ
௣೎ி೎
ଶఏ೔
Ǣ ሺµ ൅ ߚሻ΁

ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ µሻଶ ൅ ܿ஺݌஽ଶ ൅ µ

dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶĐƵƌƐ ŚŝŐŚĞƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ;ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐͿ͕







ĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞŵŽĚĞů͕Ăůů ĨŝƌŵƐĂƌĞĐŽŵƉůǇŝŶŐ͕ŚĞŶĐĞƚŚĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŚĞĂůůŽǁĞĚĤ͕ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞŽŶůǇĚĞƚĞĐƚŝŽŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕
ĞǀĞŶ ŝĨ ŶŽ ǀŝŽůĂƚŝŽŶǁĂƐ ĨŽƵŶĚͿ͕ďƵƚ ƚŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞŚŝŐŚĞƌ͘tŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƐŽĐŝĂů
ĐŽƐƚƐ͕ǁŚĂƚŚĂƐƚŽďĞůŽŽŬĞĚĂƚŝƐƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽƚŚĞ








ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ሺµ ൅ ߚሻሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ሺµ ൅ ߚሻ

ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ µሻଶ൅ܿ஺݌஽ଶ ൅ µ

,ĞƌĞ ĂŐĂŝŶ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝƐ ;ĞǀĞŶͿ ŚŝŐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶĐƵƌƐ ŚŝŐŚĞƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞŐŝŽŶ͘ hŶĚĞƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ Ăůů ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉůǇŝŶŐ͕ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŚĞ
ĂůůŽǁĞĚĤ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŽŶůǇŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĨŽƌƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ďƵƚƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚ
ĐŽƐƚƐĂƌĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶǁŚĞŶŽŶůǇĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐĂƌĞŝŵƉŽƐĞĚ͘tŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐƐŽĐŝĂůĐŽƐƚƐ͕ŽŶĐĞ
ĂŐĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ Ɛ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞŐŝŽŶ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ŵŽĚĞů ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ









KŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ ƵŶĚĞƌ ďŽƚŚ ƌĞŐŝŵĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞů ŽĨ ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĚŝĨĨĞƌƐ͘^ŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͕

ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ሺµ ൅ ߚሻሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ሺµ ൅ ߚሻ

ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ஺݌஺ଶ ൅ ݁௜

tŚĞƌĞ݁௜ ൌ ሾ݁଴ െ
௣ಲிಲ
ଶఏ೔
Ǣ ሺµ ൅ ߚሻሿ

hŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŝƐ ƚŚĞ
ƐĂŵĞĂƐŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞŐŝŽŶ͘hŶĚĞƌƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞŵŽĚĞů͕ĨŝƌŵƐĂƌĞĞŵŝƚƚŝŶŐ
ĤфĞŝчĤнɴ͕ĂŶĚƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶĐƵƌƐĨƵůůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ;ĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐͿ͘ dŚĞ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ůŽǁĞƌ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞŵŽĚĞů͘tŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŶŽǁ ďĞĐŽŵĞ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ĂƐ
ƚŚĞƐĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͘ Ɛ Ɖ х ƉĐ͕ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŵƵƐƚďĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŝŶŽƌĚĞƌĨŽƌƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐƚŽďĞůŽǁĞƌƚŚĂŶĐƌŝŵŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ;ܿ஺ ൏
௖೎௣೎మ
௣ಲమ
Ϳ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ
ƐĂǀŝŶŐƐ ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ůĞǀĞů
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂůͲĨŝŶĞ ŵŽĚĞů ŽƵƚǁĞŝŐŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ
;ĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƉƌŽĨŝƚƐͿ͘

/Ŷ ŽǀĞƌĂůů͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ůŽǁĞƌ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ďƵƚ ŚŝŐŚĞƌ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘












KŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂůͲĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ďƵƚ ĐŽŵƉůŝĂŶƚƵŶĚĞƌ
ƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞ͘^ŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͕

ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ݁௜




ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ µሻଶ൅ܿ஺݌஽ଶ ൅ µ

,ĞƌĞ ĂŐĂŝŶ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲ




KŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ ƵŶĚĞƌ ďŽƚŚ ƌĞŐŝŵĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞů ŽĨ ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĚŝĨĨĞƌƐ͘^ŽĐŝĂůĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͕

ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ݁௜

tŚĞƌĞ݁௜ ൌ ሾ݁଴ െ
௣೎ி೎
ଶఏ೔
Ǣ ሺµ ൅ ߚሻሿ

ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ஺݌஺ଶ ൅ ݁௜






ƚŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ƚŚĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ůĞǀĞů ŝƐĐůŽƐĞ ƚŽĤ͘dŚƵƐƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚ




ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ǁŝůů ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ






ܵܥ௖ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ሺµ ൅ ߚሻሻଶ ൅ ܿ௖݌௖ଶ ൅ ሺµ ൅ ߚሻ

ܵܥ஺ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ ൅ ܿ஺݌஺ଶ ൅ ݁௜

tŚĞƌĞ݁௜ ൌ ሾ݁଴ െ
௣ಲிಲ
ଶఏ೔
Ǣ ሺµ ൅ ߚሻሿ

hŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ůĞǀĞů ŝƐ Ĥ нɴ͕ ǁŚŝůĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲ
ĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞƚŚĞǇĂƌĞĤнɴŽƌĂďŝƚůŽǁĞƌ͘,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞůŽǁĞƌƵŶĚĞƌ
ƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƌĞŐŝŵĞ͘ƐŽŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞŐŝŽŶ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƌĞǁĞůĨĂƌĞĞŶŚĂŶĐŝŶŐ







ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ŚĞŶĐĞ ĂůǁĂǇƐ ŚŝŐŚĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƐŝŶŐ ŽŶůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ tŚĞƚŚĞƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐǁŝůů ĚĞƉĞŶĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝƌŵƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽɽŝ͘/ĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĨŝƌŵƐŚĂǀĞǀĞƌǇůŽǁŽƌǀĞƌǇŚŝŐŚĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐŵŝŐŚƚŵĂŬĞůŝƚƚůĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĂƐƚŚĞƐĞǁŽƵůĚŶŽƚďĞĂƉƉůŝĞĚŽĨƚĞŶĞŶŽƵŐŚ͘







ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ǁŝůů ďĞ ǁĞůĨĂƌĞ





Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽŽ͖ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞŵĂũŽƌ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŝŵĞ͕
ůĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞ͘ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨ ũƵĚŐĞƐĨƌŽŵƚŚĞǀĞƌǇďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞ ůĞŶŐƚŚĂŶĚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĨŝƌŵƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞůĞƐƐŽĨĂŶŝŶĐĞŶƚŝǀĞƚŽƌĞƐŝƐƚŽƌĂƉƉĞĂůŝĨƚŚĞǇ
ĨĂĐĞ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ͘ϭϮϱ ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂůƌĞĂĚǇ͕ ĨŝƌŵƐŵŝŐŚƚ
ƚĂŬĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌďƵƐŝŶĞƐƐĐŽƐƚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĐŽŵƉĂŶŝĞƐŵŝŐŚƚĞŶŐĂŐĞŝŶ
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŚĞŶ ĨĂĐŝŶŐ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ͘ůů ƚŚŝƐŵŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ




dŚƵƐ ǁŚĞŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŵŝŐŚƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ĞŶŽƵŐŚ ŵĞĚŝƵŵͲĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ĨŝƌŵƐ ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵŝŶŽƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĂŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞǁŽƵůĚďĞŝŵƉŽƐĞĚ͕ĂŶĚƚƌǇƚŽŬĞĞƉƚŚĞƵŶĚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚďǇĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƚŽ
ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ ;ŵĂǇďĞ ďǇ ĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ͘ /Ĩ ƵŶĚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ












































ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞŝƌ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ǁĞƌĞ ŚŝŐŚ͘ dŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƐŽͲĐĂůůĞĚ͞,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶƉĂƌĂĚŽǆ͟ƐŚŽǁƐƚŚĂƚŵĂƌŬĞƚĨŽƌĐĞƐǀŝĂƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂƌĞ
ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŵŝŐŚƚ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƉĞŶĂůƚǇ Žƌ ĨĞĂƌ ŽĨ ŵŽƌĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ;ǁŚŝĐŚŝƐĂŶƵŝƐĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞŵͿ͕ŽƌƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚďĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƐƵĐŚĂƐƚĂǆďƌĞĂŬƐ
;KϮϬϬϵď͖,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶϭϵϴϴ͗ϮϵͲϱϯ͖ /ŶŶĞƐĂŶĚ^ĂŵϮϬϬϴ͗ϮϳϭͲϮϵϲͿ͘ /ǁŽƵůĚ Ɛƚŝůů ĐĂůů ƚŚĞƐĞ
ƌĂƚŝŽŶĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞƐƉŽŶĚƚŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚďĞ ĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚĚŽŶŽƚ
ĐŽŵƉůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ǁĞůů ĞŶŽƵŐŚ͕ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů
ǀŝŽůĂƚŽƌƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝƚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐĞǆŝƐƚ͕ĂƐŝŐŶŽƌĂŶĐĞŝƐŶŽĚĞĨĞŶƐĞ͕
ŝƚŵŝŐŚƚŚĂƉƉĞŶ͘&ŽƌƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐŽĨǀŝŽůĂƚŽƌƐƚŚĞŝŶĐĞŶƚŝǀĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ
ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ƌĞŵĞĚŝĞƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŵŽƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ
ĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐǇĂĐƚĞĚĂƐĂĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚĂŐĞŶƚ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚŝŶ





















KŶƌĞŐŝŽŶ΀Ϭ͕Ĥ΁͕ƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐେሺ୧ሻ ൌ ߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ  ݏǤ ݐǤ୧ ൑ µǤ,ĞŶĐĞ͕








݁௜ ൑ µ͕ߣ ൒ Ͳ͕ߣሺµ െ ݁௜ሻ ൌ Ͳ
^ŽĞŝƚŚĞƌƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚďŝŶĚƐ;ĞŝсĤͿŽƌߣ ൌ Ͳ͘ůĞĂƌůǇ͕ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŝƐŶŽƚĂŶŽƉƚŝŽŶ
ƐŝŶĐĞʹߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻ ൏ ͲƐŽĞŝсĤŝƐƚŚĞŽŶůǇĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽŝŶƚ͘

KŶƌĞŐŝŽŶ΀Ĥ͕Ĥнɴ΁͕/ŚĂǀĞ








݁௜ ൑ µ ൅ ߚ͕ߣଵ ൒ Ͳ͕ߣଵሺµ ൅ ߚ െ ݁௜ሻ ൌ Ͳ
െ݁௜ ൑ െµ͕ߣଶ ൒ Ͳ͕ߣଶሺെµ ൅ ݁௜ሻ ൌ Ͳ͘




ࣦ ൌ െߠ௜ሺ݁଴ െ ݁௜ሻଶ െ ݌௖௖ܨ௖ሺ݁௜ െ µሻ ൅ ߣଵሺ݁଴ െ ݁௜ሻ ൅ ߣଶሺെሺµ ൅ ߚሻ ൅ ݁௜ሻ
డࣦ
డ௘೔




݁௜ ൑ ݁଴͕ߣଵ ൒ Ͳ͕ߣଵሺ݁଴ െ ݁௜ሻ ൌ Ͳ





















ĐĂůůĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ŽǀĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ ĂƐ ŵĂŶǇ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ Ăƚ ĨŝƌƐƚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƐĞĞŵ
ŵŝŶŽƌ͕ĂƌĞĞŶĨŽƌĐĞĚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌŝƚƐƵƐĞŝƐ
ŶŽƚ ĐůĞĂƌ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐ ŝƐďĞĐĂƵƐĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁŚĂƐďĞĞŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇƉŽƌƚƌĂǇĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚŚĞ
ŵŽƐƚ ĐŽĞƌĐŝǀĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ŚĂƌŵĨƵů ĐŽŶĚƵĐƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ƉƵǌǌůŝŶŐǁŚǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ƵƐĞƐ ŝƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂůůĞŐĞĚůǇŵŝŶŽƌ ŚĂƌŵƐ͘ ZĞĐĞŶƚ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ƉĂŝĚ
ƐŽŵĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ĂŶĚ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨŝŶĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŶŽƚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕
ǁŚŝĐŚĂƌĞŐĂŝŶŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůĂǁ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞŵĂŝŶƚĂƐŬŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶǁĂƐ
ƚŽĂŶĂůǇǌĞǁŚǇƐŽĐŝĞƚǇƵƐĞƐĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁĂƚĂůů͕ ŝĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƌĞŵĞĚŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƉƌŝǀĂƚĞŽƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞŵŝŐŚƚƉƌŽǀĞƚŽďĞŵŽƌĞĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘DŽƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌǁŚǇ ĂŶ ĂĐƚ ŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă ĐƌŝŵĞ͕
ǁŚŝůĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂƐ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŐŽĂůǁĂƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

^ĞǀĞƌĂů ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌǇ͕ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇŽƌ ƚŚĞ ůĂǁĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŚĂǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŶŐůĞƐĂŶĚ
ǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽĐƵƐŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĂĐŚŽĨƚŚĞŵƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐĞƌƚĂŝŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ĂŝŵƐ ĂŶĚ ŐŽĂůƐ ǁĞƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ůĂĐŬĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ǁŚǇ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŝƐŶĞĞĚĞĚĨƌŽŵĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ
ǁĂƐ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĞǀĂůƵĂƚĞ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ





ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƐƉŚĞƌĞ͗ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ĂŶĚ ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ƚŚŝƐŝƐĂŚŽƚĂŶĚŚŝŐŚůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŽƉŝĐĂƚƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂů͕ƵƌŽƉĞĂŶĂƐǁĞůůĂƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͕ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ /ƚƐ ƐŽĐŝĞƚĂů ĂƐǁĞůů ĂƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŝƐ
ƚŚƵƐ ĐůĞĂƌ͘ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƐĐŽƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŝŶĞŶĨŽƌĐŝŶŐǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ / ƐĞĞŬ ƚŽĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚŝƐ
































ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƉƌŽŽĨ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ůĞŐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ůĞŐĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŵĂůůǇ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ ŚĂƌŵĨƵů ĐŽŶĚƵĐƚƐ ĂƐ ĐƌŝŵĞƐ͕ Žƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ ĂƐ
ŽŶůǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚƌĞĂůůǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝƐ
ĂƐ ƐƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ŐŽĂůƐ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚŝŽŶ͕





ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƐŚŽƵůĚďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽǁŚĞƌĞ
ĂďƐŽůƵƚĞůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇ͕ ŝƚƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚŽŶůǇƚŽƉƌŽƚĞĐƚ
ƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨƌŽŵŚĂƌŵŽƌƚŽƐǇŵďŽůŝǌĞƐŽŵĞĐŽŵŵŽŶǀĂůƵĞƐĂŶĚŶŽƌŵƐ;ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌǇ
ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞŶĂů ůĂǁǁŝƚŚ ŝƚƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƌĞĂƐŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͗ ;ϭͿ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĞĨŝĐŝƚ ƵŶĚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ
ƌĞĨƵƐĂůƚŽĂĚŽƉƚĐŽƌƉŽƌĂƚĞĐƌŝŵŝŶĂůůŝĂďŝůŝƚǇ͘
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ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĂƐƵŶũƵƐƚůǇ ŝŵƉŽƐĞĚ ƵƉŽŶ ĂĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ >ĂďĞůŝŶŐ
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ
ůĂďĞůƐ ŝƚ ƐŽ͘ ƌŝƚŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ƚƌǇ ƚŽ ďƌŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ͚ǁŚŝƚĞͲĐŽůůĂƌ͛ ĐƌŝŵĞ͕ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ
ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚĐƌŝŵĞƐĂƌĞŶŽƚĐŽŵŵŝƚƚĞĚŽŶůǇďǇƚŚĞƉŽŽƌ͕ďƵƚĂůƐŽďǇ ƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞǁĞĂůƚŚǇ
ĂŶĚƉŽǁĞƌĨƵů͘KŶĞĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚŝƐĐŽƵůĚďĞƚŚĞƐĞƌŝŽƵƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĐŽŵŵŝƚƚĞĚďǇ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĐƌŝŵĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŝƐ Ɛƚŝůů ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉŽŽƌĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƐĞƚŚĞŽƌŝĞƐǁĂƐƚŽĞǆƉůĂŝŶĂŶĚŵĂǇďĞďƌŝŶŐĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐĂƉŽǁĞƌĨƵů ƚŽŽů͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞŵŝƐƵƐĞĚ͘dŚƵƐǁŚĂƚ ĐŽƵůĚďĞ
ŝŵƉůŝĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝƐƚŚĂƚƐŝŵŝůĂƌůǇĂƐŝŶƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĞŐĂůƚŚĞŽƌǇ͕ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚ







ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ ĂŶĚǁŝůů ǀŝŽůĂƚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝĨ ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĞŶĞĨŝƚ ;ϭϵϲϴ͗ ϭϲϵͲϮϭϳͿ͘ ĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚŝƐ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞů͕




ƚŽ ƚŚŝƐĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚŽŶůǇǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽ
ƵƐĞŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƉƌŝǀĂƚĞŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͘DŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ
ŵĞĂŶƐƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƌĞĚƵĐĞƐŚĂƌŵĂƚƚŚĞůŽǁĞƐƚĐŽƐƚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨƉƌŝǀĂƚĞ
ŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ ƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ ŝƐŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͕ŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů





ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŚŝŐŚůǇ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ďǇ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ǁŚŽ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂůƐ ĐĂŶ ďĞ
ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŐŽĂůŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁŝƐĚĞĨŝŶŝƚĞůǇŶŽƚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇďƵƚƚŚĂƚŝƚŚĂƐĂŵŽƌĂůĂŶĚ
ƐǇŵďŽůŝĐǀĂůƵĞ͘dŚŝƐĚĞďĂƚĞŽŶǁŚŽŝƐƌŝŐŚƚŽƌǁƌŽŶŐůŝĞƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘tŚĂƚ
ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĂƐ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĞŐĂů ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ
ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ŽŶůǇƵŶĚĞƌĐĞƌƚĂŝŶůŝŵŝƚĞĚĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁƐŚŽƵůĚ
ďĞ ƵƐĞĚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽĞƌĐŝǀĞ ĂŶĚ ĐŽŶĚĞŵŶͲĞǀŽŬŝŶŐ
ǀĂůƵĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͕ĂƐƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁǇĞƌƐĂŶĚĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐĂƌŐƵĞ͕ďƵƚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐ ǀĞƌǇ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƌĞŵĞĚǇ͘ /ƚ ŝƐ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ĂƌĞ ĞŶŽƌŵŽƵƐͿ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĂƐ











ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƐŚŽǁ
ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞůĞŐĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ĂůůĂŝŵŝŶŐĂƚƌĞĚƵĐŝŶŐŚĂƌŵ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞƐŝǆ
ĐƌŝƚĞƌŝĂŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚũƵƐƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨƉƵďůŝĐůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚĐŽŵƉƌŝƐĞƐŽĨĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͗ ;ϭͿ ŝŶƚĞŶƚ͕ ;ϮͿ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚďǇƉƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĞƐ͕ ;ϯͿ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨŚĂƌŵ͕;ϰͿůŽǁƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕;ϱͿƉƵŶŝƚŝǀĞĂŝŵŽĨůĂǁ͕ĂŶĚ;ϲͿŝĨƚŚĞƉƵďůŝĐ
ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ hŶĚĞƌ ƚŚĞƐĞ








/ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ĨŽƵƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ ;ϮͿ ƐƚŝŐŵĂ͕ ;ϯͿ
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞƐƚƌĂƚĞŐǇ;ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐƚƌĂƚĞŐǇͿ͕ĂŶĚ;ϰͿŝĨĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ
ĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇůŽǁ͘hŶĚĞƌƚŚĞƐĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ŝƚƐĞĞŵĞĚƉůĂƵƐŝďůĞƚŽĂƌŐƵĞƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ
ŝƐŶĞĞĚĞĚ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ǁŽƵůĚďĞ ƚŚĞŵŽƐƚƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽƵƐĞ ĨƌŽŵĂƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ
ƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͘ĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶǁĞƌĞƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ͘







/Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ ůĂƌŐĞ͕ ƐĞǀĞƌĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĞǀĞŶ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝĨ ŚĂƌƐŚ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ͕ ƐƚƌŝĐƚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ĂƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ĂǁƌŽŶŐĨƵů ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘ /Ĩ
ŚĂƌŵ ŝƐ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů͕ ŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ŝƚƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ͘ ƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ͚ŬŝĐŬĞƌ͛ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ŶŽŶͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŽƐƐĞƐ͘ /Ĩ ŚĂƌŵ ŝƐ
ĚŝĨĨƵƐĞ͕ƌĞŵŽƚĞĂŶĚ ůĂƌŐĞ ŝŶƚŽƚĂů͕ĐƌŝŵŝŶĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞƉŽǁĞƌƐĂŶĚŚĂƌƐŚƐĂŶĐƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚďĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ďŽŝůƐ ĚŽǁŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ŶŽƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͘ KŶůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ












ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐŵŝŐŚƚ ďĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ




ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŚĂƌŵƐ͘ dŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
ĞŵƉůŽǇĞĚďǇƚŚĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐǇ͕ǁŚĞƚŚĞƌĂĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞŽƌĂĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĚŝĚŶŽƚ
ŵĂŬĞŝƚƚŽƚŚĞ͚ĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛ůŝƐƚĂƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌďĞƚǁĞĞŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ǀŝĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůĂǁ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚŵĂŬĞŵƵĐŚ








ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ Ăƚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁ ĐŽƐƚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĐŽƐƚůǇ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ŽŶůǇ
ĐĞƌƚĂŝŶ ŚĂƌŵĨƵů ĐŽŶĚƵĐƚƐ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ tŚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ͕ Ă








ƵƐĞĚ͕ǁŚŝůĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ ƌĞůŝĞĚ ƵƉŽŶ͘ dŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ƉĞƌĨĞĐƚ ĐĂƐĞ
ƐƚƵĚǇƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂďŽǀĞĂƉƉůŝĞƐ͕ĂŶĚŝĨŝƚĚŽĞƐ
ŶŽƚ͕ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ƉŽůŝĐǇ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ůĞŐĂů
ƐǇƐƚĞŵƐƵƐĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ƐƵĐŚĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶĨŽůůŽǁƐǁŚĂƚŝƐƚŚĞƐĐŽƉĞĂŶĚƌŽůĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁŝŶƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ŝĨ







ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ŝĨ ǇĞƐ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ







ƌĂƚĞ ĨŽƌ ƐĞƌŝŽƵƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ϲϯйͿ͘ dŚĞ &ůĞŵŝƐŚ ZĞŐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ h< ƵŶƚŝů ŵŝĚͲϮϬϬϵ ƌĞůŝĞĚ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƵƉŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ
ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ůŽǁ͕ ĂƐ ƚŚŝƐŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ
ĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁǁŽƵůĚďĞƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƚŽƵƐĞ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚŽŶůǇĨŽƌ
ƚŚŝƐ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽŶůǇ Ă ƐŵĂůů ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ
ĐƌŝŵĞƐ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͕ŵĂǇďĞ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘ dŚŝƐ









ƚŚĂƚ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚďĞĂ ƌŽůĞ ĨŽƌƉƵŶŝƚŝǀĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞŶƚĂůŬŝŶŐĂďŽƵƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƐĞǀĞƌĂů ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ;ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ Ă ƚƌĞŶĚͿ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ 'ĞƌŵĂŶǇ Žƌ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĚŽ ƵƐĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐůĞĂƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƐǇƐƚĞŵƐŽŶĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞŽƌĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕
ďƵƚ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ





ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƐŝŶŐ
ĐƌŝŵŝŶĂů ĨŝŶĞƐ͘ĞĐĂƵƐĞĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ŝƐŶĞĞĚĞĚ ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĐĂŶĂĐƚŽŶůǇĂƐĂĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƚŽĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐŝŶĂƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌŵŝŶŽƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘&ƌŽŵŚĂƉƚĞƌϱ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ǁĂǇ ƚŽ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŽ ĂƉƉůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ ƚŽ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ ;ǁŚĞƚŚĞƌ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ Žƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů




dŚĞŵŽĚĞů ŝƐ Ă ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶŽĨ ƌĞĂůŝƚǇǁŚĞƌĞ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽďĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝǀĞ ĂĐƚŽƌƐ
ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐƚŚĞŝƌƉƌŽĨŝƚƐ;ǁŚŝĐŚŝƐŶŽƚĂŶƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶĂƐƐƵĐŚͿďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚ













ĐŽƐƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ /Ĩ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĨŝƌŵƐ ŚĂƐ
ĞŝƚŚĞƌǀĞƌǇůŽǁĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐŽƌǀĞƌǇŚŝŐŚĂďĂƚĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐǁŽƵůĚ





ƚŚĂƚ ;ϮͿĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ ;ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶŚĂƉƚĞƌϲĂƐ ƚŚĞƐƋƵĂƌĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůŝĞĚďǇ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐͿ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽǁ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐ͕ŵĂƌŐŝŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ
ŵƵƐƚďĞůŽǁĞŶŽƵŐŚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŐĂŝŶƐ͕ĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƵƐŝŶŐĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝƚŝƐĂůƐŽĚĞďĂƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĚŝĨĨĞƌŐƌĞĂƚůǇďĞƚǁĞĞŶĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĞƐ͘ƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨŝŶĞƐĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƌƚϲŽĨ,Z͕Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͕ƐŝŵŝůĂƌƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐĂƉƉůǇĂƐƚŽĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůǁŝƐĚŽŵĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐĂƌĞůŽǁĞƌƚŚĂŶĐƌŝŵŝŶĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐŽƐƚƐ͕ďƵƚƚŚŝƐŵŝŐŚƚŶŽƚ
ďĞ ƚŚĞĐĂƐĞ͘ ^ŽŵĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĂĐƚƵĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐǁŽƵůĚďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕
ǁŚŝĐŚƚŽŵǇŬŶŽǁůĞĚŐĞŚĂƐŶŽƚďĞĞŶĚŽŶĞƐŽĨĂƌ͘dŚƵƐ͕ŝƚŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƐŽƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚƚŽ
ĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĨŽƌƚŚŽƐĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŽŶŽƚŵĞƌŝƚĐƌŝŵŝŶĂů







tŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϲ ĂƉƉůŝĞƐ ŽŶůǇ ƚŽ ǁŝůůĨƵů ĂŶĚ
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵĂŬĞƚŚĞŝƌĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽĐŽŵƉůǇŽƌǀŝŽůĂƚĞďĂƐĞĚŽŶůǇ
ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂďĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝǀĞ ƚǇƉĞ ŽĨ
ǀŝŽůĂƚŽƌƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚŵĂŶǇ ĨŝƌŵƐĐŽŵƉůǇĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĨŝƌŵƐ ǀŝŽůĂƚĞ ŶŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ďƵƚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĚƉƌŽƉĞƌůǇĂďŽƵƚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽƌŵĂĚĞ
ĂŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĂĚĂƉƚĞĚ ƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƚǇƉĞŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽǀĂůƵĞƚŚĞĐŽƐƚƐ






ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŵĂŬĞƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ƐƚŝŐŵĂ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚŝŶĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁ͘/ƚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŚĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ͘dŚĞŐŽĂůŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝƐƉƌŝŵĂƌŝůǇƚŽƉƌŽǀŝĚĞƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇŵĞĂƐƵƌĞƐ
ĂŶĚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌ͕ ƉƵŶŝƐŚ ĂŶĚ ĐĞŶƐƵƌĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĨŝŶĞƐĂƌĞĂůŵŽƐƚŝĚĞŶƚŝĐĂůƚŽĐƌŝŵŝŶĂůĨŝŶĞƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌŐŽĂůƐ
ŽĨĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞĂŶĚƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉƌŽĐĞĚƵƌĂůƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƌ









ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ;ĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϰͿ͕ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ŚĂƌŵ ŝƐ ƐŽ ůĂƌŐĞ ƚŚĂƚ Ă
ƐĞǀĞƌĞƐĂŶĐƚŝŽŶŝƐũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘

ŶŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚďĞ ƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƐĞĞŵƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƐƚŝůůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞĨůĞĐƚ ĐŽƐƚƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ďŽƌŶĞ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ Ɛ ĂƌŐƵĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ĐŽƐƚůǇ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂůƐŽ ũƵƐƚŝĨǇ ǁŚǇ
ƐƚŝŐŵĂ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵĞŽŶůǇ ĨƌŽŵĂ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘  ƐƚƌŝĐƚĞƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ
ƐƚŝŐŵĂ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĚŝůƵƚĞĚ ;'ĂůďŝĂƚŝ ĂŶĚ 'ĂƌŽƵƉĂ ϮϬϬϳ͗ ϮϳϯͲϮϴϯͿ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ŚĂǀŝŶŐ ƚǁŽ
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ůĂǁƐ͕ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ dŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŝƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐďůƵƌƌŝŶŐ͘
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ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽƐƚͲƌĞĚƵĐŝŶŐ ŝĨ ŝƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĞƚǇǁŝƚŚ











ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ŚĂƌŵ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƌŝŵŝŶĂů ůĂǁ ĂůƐŽ ďŽŝůƐ ĚŽǁŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐĞƌŝŽƵƐ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞŝŶĂǁĂǇĂƉƉůŝĞĚĂƐůĂƐƚƌĞƐŽƌƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘hƐŝŶŐƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůůĂǁĂƐůĂƐƚ
ƌĞƐŽƌƚǁĂƐĂůƐŽĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉĂŶĚĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ŝŶƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ĐůĞĂƌ




KŶĞ ůĞŐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŵŝŶŽƌ ĐƌŝŵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ͕ ĂŶĚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ŽƌĂƚ ůĞĂƐƚ ͚ĚĞͲƉĞŶĂůŝǌĞĚ͕͛ ĂƐŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĞĐĂƐĞ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ĞůŐŝƵŵ Žƌ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐƌŝŵŝŶĂůĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶĂƐĂƚŽŽůŽĨĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐĞĂƐŝĞƌƐĂŝĚ
ƚŚĂŶĚŽŶĞ͕ĂƐůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ƚŚĂƚ










ƚŽ ďĞ ĨƵůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ Ă
ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĐŽƐƚ ŽĨ
ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ Žƌ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ǁƌŽŶŐĨƵů ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘ &ĂĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕
ƐƚŝŐŵĂ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŶŽŶͲůĞŐĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ŝŶĚƵĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ







ŐŽŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞĚĞďĂƚĞŽŶ ƚŚĞŽƉƚŝŵĂů
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞƉƌŽďůĞŵĨƌŽŵĂŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕
ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝĂů ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŽǁ ũƵĚŐĞƐ ĚĞĐŝĚĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞďĞƚƚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŚĂƚƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƌĂƚĞƐĂƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽǁ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚŝƐŝƐŝŶĚĞĞĚĂƉƌŽďůĞŵ







ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƐŽĐŝĂů
ǁĞůĨĂƌĞ͘dŚŝƐǁŽƵůĚĂůƐŽďĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůĨŽƌĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůĂǁĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ǁŚŝĐŚƐĞĞŵƐƚŽůĂĐŬ







ĂƌĞĂƐ ŽĨ ůĂǁ͕ǁŚĞƌĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌƉůĂǇǁŝƚŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽŶĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚƚŽĐĂƌƚĞůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŚĞhůĞǀĞů͕ǁŚŝůĞŝƚ ŝƐ
ŽŶůǇ ƚŚĞ DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ





















































































































































































































































































































































































































































































































Ğ ƌĞĐĞŶƚĞ hͲƌŝĐŚƚůŝũŶ ;ϮϬϬϴͿ ŽǀĞƌ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵŝůŝĞƵ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ
ǀĞƌƉůŝĐŚƚƚĞ ĚĞ ůŝĚƐƚĂƚĞŶ Žŵ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ ƐĂŶĐƚŝĞƐ ƚĞ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ Žŵ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů hͲ
ŵŝůŝĞƵƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ ƚĞ ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘ KŵĚĂƚ ĞĞŶ ƌŝĐŚƚůŝũŶ ĚŝƌĞĐƚ ŝŶ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ŵŽĞƚ
ǁŽƌĚĞŶ ŽŵŐĞǌĞƚ͕ ŚĞďďĞŶ ĚĞ ůŝĚƐƚĂƚĞŶ ĚĞ ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ Žŵ ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŵŝůŝĞƵǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ ĂĨ ƚĞ ĚǁŝŶŐĞŶ͘ ĂŶŐĞǌŝĞŶ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ ǀĂŶ
ŽƵĚƐŚĞƌǁŽƌĚƚĂĨŐĞƐĐŚŝůĚĞƌĚĂůƐŚĞƚŵĞĞƐƚĚǁŝŶŐĞŶĚĞĞŶŚĞƚŵĞĞƐƚĚƵƌĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĚĂƚŬĂŶ
ǁŽƌĚĞŶ ŝŶŐĞǌĞƚ ƚĞŐĞŶ ƐĐŚĂĚĞǀĞƌǁĞŬŬĞŶĚ ŚĂŶĚĞůĞŶ͕ ůĞŝĚƚ Ěŝƚ ƚŽƚ ĞĞŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ ǀƌĂĂŐ ĞŶ
ƚĞŐĞůŝũŬĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ǁĂĂƌŽŵĚŝĞŶƚŚĞƚƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚŽŵĂů
ĚĞǌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͍ /Ŷ ƐŽŵŵŝŐĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ŬĂŶ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ
ƐĂŶĐƚŝĞƐ͕ŵĞƚŶĂŵĞǀĂŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞďŽĞƚĞƐ͕ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌǁĞƌŬĞŶ͕ŽŵĚĂƚĚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǀĞĞů ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞƌ ŝƐ͕ ĞŶ ĚƵƐ ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ͕ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ĚĞ
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

ŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĂŶĂůǇƐĞĞƌĚĞ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ǁĂĂƌŽŵ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ  ďĞƉĂĂůĚĞ ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ ǌŽƵŵŽĞƚĞŶ ĂĨĚǁŝŶŐĞŶ͕ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ ũƵŝƐƚ ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ƉƌŝǀĂĂƚͲ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞĨ ƌĞĐŚƚ͘ Ğ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ
ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ ĂůůĞĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ĂĂŶƚĂů
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ĚŝĞŶƚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ Ğ ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ǀŽŽƌ
ƐƚƌĂĨďĂĂƌƐƚĞůůŝŶŐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕ǌŝũŶ͗;ϭͿĚĞƐĐŚĂĚĞŝƐŐƌŽŽƚĞŶͬŽĨŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞůĞŶͬŽĨĚŝĨĨƵƵƐ͖;ϮͿ
ƐƚŝŐŵĂ ŝƐ ŐĞǁĞŶƐƚ ;ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ ƌŽů ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚͿ͕ ;ϯͿ ĚĞ ƉĂŬŬĂŶƐ ŝƐ ůĂĂŐ͕ ĞŶ ;ϰͿ ĚĞ










ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŽŵŐĂĂŶ ŵĞƚ ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝůŝĞƵǁĞƚŐĞǀŝŶŐ  ĚŝĞ ŐĞĞŶ
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞǀĞƌǀŽůŐŝŶŐǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͕ŵĂĂƌǁĞůŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐǀĞƌĞŝƐĞŶ͘ĞƌĞůĞǀĂŶƚĞĨĂĐƚŽƌĞŶŽŵ
ƚĞ ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ ŽĨ ĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ ŐĞůĚďŽĞƚĞƐ ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ ǌŝũŶ͕ ǌŝũŶ͗ ;ϭͿ ĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŬŽƐƚĞŶ ǀĂŶ ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ ƚƵƐƐĞŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕ ;ϮͿ ĚĞ ŵĂƌŐŝŶĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ ĞŶ ;ϯͿ ĚĞ
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞƚĞĐƚŝĞ ĞŶ ƐĂŶĐƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͘ hŝƚ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀŽůŐƚ ĚĂƚ Žŵ ǀĂŶ ƚǁĞĞ
ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞƐǇƐƚĞŵĞŶ;ŶĂŵĞůŝũŬƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞĨƌĞĐŚƚͿŽƉƚŝŵĂĂůŐĞďƌƵŝŬƚĞŵĂŬĞŶ




















ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ >Ăǁ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ;>Ϳ ĨƌŽŵ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϲ ƚŝůů KĐƚŽďĞƌ
ϮϬϭϬ͘ ^ŚĞ ũŽŝŶĞĚ Z/> ;ZŽƚƚĞƌĚĂŵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ >Ăǁ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐƐͿ ĂĨƚĞƌ ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ ŚĞƌ D^Đ











Economische Criteria voor Strafbaarstelling: 
Optimalisering van de Handhaving bij Milieu-inbreuken
OPTIMIZING ENFORCEMENT IN CASE 
OF ENVIRONMENTAL VIOLATIONS
ECONOM
IC CRITERIA FOR CRIM
INALIZATION
